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A  DEPRESSÃO  COMMERCIAL  DO  BRASIL 


partir  de  1928  as  iiosí-;as  permutas  de  mercadorias  com 
os  paizes  estrangeiros  reduziram-se  progressivamente,  cahin- 
(lo  o  Índice  do  valor  em  ouro  da  importação  de  100  ,a  24,  o 
da  exportação  a  37  e  o  do  conjuncto  das  transacções  nos  dous 
sentidos  a  31.  Ao  findar  o  quinquennio  1928-1932  as  nossas 
compras  estavam  diminuidias  de  76  %,  as  vendas  de  63  % 
e  a  totalidade  do  valor  das  trocas  de  productos  de  69  % ,  Ao 
lado  de  tão  elevadas  reducções,  manifestava-se  também  des- 
favor,avelniente  o  movimento  de  entrada  e  sabida  de  moeda 
estrangeira  em  espécies  metallicas  e  notas  bancai'ias.  A  im- 
portação dessa  natureza  elevou-se  no  mesmo  periodo  a  £ 
18.940.691  e  a  exportação  a  £  29. 588. 125.  O  saldo  no  valor 
de  £  10.647.434  foi  insufficiente  para  restaurar  o  deseauili- 
brio  das  contas  internacionaes  do  paiz.  Consequentemente;, 
o  curso  do  cambio,  que  em  1928  se  mantivera  em  torno  da 
paridiade  legal  estabelecida  em  1926,  cabiu  de  mais  de  36  %, 
baixando  a  taxa  a  3d.l3|16  —  média  annua  1  de  1931.  (1)) 

E'  dessa  situação  que  dimanam  as  principaes  difficulda- 
des  económicas  e  financeiras  do  Brasil  nos  últimos  tempos. 

Com  o  seu  commercio  externo  reduzido  em  tão  grande 
escala,  o  paiz  está  empobrecido,  o  desenvolvimento  de  sua 
cultura  prejudicado  e  a  marcha  do  seu  progresso  retardada. 

Detentor,a  de  grandes  extensões  territoriaes  inexplora- 
das, apesar  de  ricas  e  férteis,  a  nação  brasileira  occupa  na 


'(1)  —  Em  fins  desse  anno  instituiu-se  o  resimen  de  restricções  no 
commercio  de  letras  estrangeiras.  Esse  facto  e  a  depreciação  da  moeda  in- 
gleza  cònlribuiram  para  conter  a  quéda  ãa<  taxa.s.  E'  de  justiça  salientar 
a  vigorosa  actuação  da  Carte  =  ra  Cambinl  do  Banco  do  Drasil  para  reduzir  a 
evasão  de  capitães  e  evitar  maior  depreciação  do  mH  réis. 


_  4  — 


estructura  económica  mundial  a  posição  dos  paizes  com  fraca 
densidade  de  população  e  baixos  coefficientes  de  capital  e 
de  trabelho  por  unidade  de  superfície.  Para  ell,a,  como  para 
as  do  seu  typo,  o  commercio  internacional,  na  sua  mais  am- 
pla accepção,  é  o  factor  predominante  da  prosperidiade.  Se 
qualquer  de  suas  modalidades  se  retrahe  ou  cessa,  as  per- 
turbações consequentes  manifestam  symptomas  de  gravida- 
de indisfarçável.  Com  densidade  de  população  de  5  habi- 
tantes por  kilometro  quadrado,  embora  o  Brasil  não  esteja 
restricto  ao  system,a  económico  derivado  da  industria  extra- 
ctiva vegetal,  da  pecuária  ou  da  agricultura  primitiva,  com- 
tudo,  não  pôde  ainda  dispensar  o  concurso  de  capitães  oriun- 
dos de  regiões  com  estructura  económica  mais  aperfeiçoada, 
pois,  mesmo  considerada  em  relação  a  grupos  de  Estados,  a 
densidade  de  população  fica  abaixo  do  limite  indicador  de 
capacidade  economiza  bastante  jjara  desenvolver  seus  recur- 
sos sem  a  cooperação  de  capitães  alienígenas,  como  eviden- 
cia o  quadro  seguinte: 


j     Classes  1 

ESTADOS 

Sc 

População 

Densidade 
de 

população 

4í 

"e^  a.  o 

o  ~ 

e  &  c 
ti  e 

is 

< 

Amazonas,  Pará,  Mara- 
nhão, Paraná,  Santa 
Catharina,  Rio  Gran- 
de do  Sul,  Goyaz  e 
Matto  Grosso  .... 

7.175.5S6 

13.5S8.907 

1,89 

84,31 

34,75 

10  a  20  habs. 
por  km''- 

Ceará,  Rio  Grande  do 
Norte,  Espirito  Santo 
e  Minas  Geraes  .   .  . 

S39.49G 

10.197.651 

12,15 

9,86 

26,08 

li 

Parahyba,  Pernambuco, 
Sergipe,  Rio  de  Ja- 
neiro e  S.   Paulo  .  . 

494.940 

13.885.610 

35,51 

E'  natural,  portanto,  que  a  depressão  mundial  iniciada 
em  1929,  apresentando  entre  seus  maiores  eífeitos  aprcciaveJ 
diminuição  no  movimento  de  capitães,  tenha  provocado  no 
Brasil,  em  primeiro  lugar  ,a  exportação  de  ouro  c  dc  nioodas 
dos  paizes  estrangeiros  e  depois  a  passividade  do  seu  balan- 
ço de  capitães.  Posteriormente,  quando  não  havia  mais  ouro 
em  barra  ou  amoedado  para  exportar,  o  paiz  leve  de  suspen- 
der seus  iJagamcntos  externos,  avolumando-sc  no  interior  os 
créditos  retidos. 

€omo  o  balanço  de  capitães  e  o  mercantil  descnipenliain 
a  funeção  de  órgãos  compensadores  das  permutas  de  nierca- 
dori,as  e  de  serviços,  a  supprcssão  das  correntes  de  créditos 
externos  trouxe  como  resultado  o  angmento  dos  saldos  da 
exportação  de  productos,  emquanto  loi  possível  remettcr  es- 
pécies para  attender,  ainda  que  parcialmente,  ao  estado  pas- 
sivo do  balanço  de  capitães.  Depois  de  1931  não  havendo  mais 
possibilidade  de  regularizar  as  contas  internacionaes  com  o 
embarque  de  ouro  ou  com  a  utilização  de  créditos,  aquelles 
saldos  diminuíram  de  valor,  como  mostram  os  dados  seguin- 
tes, desprezadas  as  fracções  de  mil  libras  esterlinas,  valor 
em  ouro. 


1928  

  + 

6.757.000 

1929  

  + 

8.178.000 

1930  

 •••••  "  + 

12.127.000 

1931....  

  + 

20.788.000 

1932  

  + 

14.885.000 

1933  (9  mezes)  

  + 

fi. 189.000 

A  queda  verificada  no  anno  de  1932,  não  tendo  sido 
compensiada  pela  corrente  de  créditos  externos,  deu  lugar  à 
retenção  no  paiz  de  avultadas  importâncias  que  as  adminis- 
trações publicas,  os  industriaes  e  os  commerciantes  e  mesmo 
os  particulares  deviam  enviar  par,a  o  exterior. 
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Dessa  situação  dimanam  as  forças  que  deprimem  a  eco- 
nomia nacional,  affectam  ,as  finanças  e  cerceam  a  expansão 
da  prosperidade  brasileira. 

Quando  uma  nação  exporta  mercadorias  ou  quaesquer 
bens,  nelles  inverte  determinado  capital  que  não  lhe  propor- 
cionará lucros  emquanto  as  utilidades  exportadas  não  forem 
convertidas  em  dinheiro.  Uma  vez  esta  conversão  feita,  é  ne- 
cessário applicar  o  seu  producto  em  mercadorias  ou  em  ou- 
tros bens  e  importal-os.  Os  capitães  nacionaes  sahem,  pois, 
do  paiz  sob  certa  fórma  e  a  elle  regressam  sob  outra.  O  ex- 
cesso de  exportação,  deduzidas  as  despesas  feitas  no  exterior 
com  transportes,  seguros  e  mais  algumas  que  se  incorporam 
,ao  preço  de  venda,  compensa-se  pela  importação  de  capitães 
representados  por  moeda  ou  por  titulos.  Se  esta  importação 
não  se  verificar,  ficará  no  exterior  o  capital  applicado  no 
commercio  que  originou  aquelle  saldo,  na  parte  que  repre- 
senta as  mercadorias  que  o  produziram.  A  economia  nacio- 
nal fica  assim  desfalcada  de  parcellas  de  seus  capitães  e  dos 
lucros  por  elles  auferidos  fora  do  paiz. 

Uma  crise  com  t,aes  effeitos  trouxe  para  o  Brasil  um  pe- 
ríodo de  empobrecimento,  cujas  manifestações  são  eviden- 
tes na  debilidade  de  seu  mercado  cambial,  na  reducção  das 
rendas  publicas,  na  super-abundancia  d,a  circulação  monetá- 
ria inconversivel  e  na  relativamente  pequena  expansão  com- 
mercial  de  seus  mercados  internos. 

A  depressão  do  commercio  internacional  do  paiz  foi  re- 
almente grande,  como  demonstram  os  índices  do  valor  em 
ouro  das  exportações  e  importações  de  mercadorias  conjun- 
ctamente. 

Escolhemos  esta  curva  porque  existindo  entre  a  totali- 
dade das  transacções  e  os  preços  estreita  correlação,  ter-se-á, 
desfarte,  considerado  também  em  gráo  elevado  os  movi- 
mentos mundiaes  dos  preços. 

Damos  a  seguir  os  Índices  respectivos,  em  relação  ao 
anno  de  1928. 
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I  Trcnd  \ 

effecfiros     j  | 
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I  I 


1903  

32 

1 
i 

1  + 

36. 3S 

4,38 

1904   

35 

!  + 

2,36 

40 

1  + 

SS.Sfi 

+ 

1,14 

1906   

46 

+ 

40„S1 

+ 

1907 

50 

43.15 

6^85 

190S 

42 

i  + 

4-5.81 

_ 

3. SI 

1909      .  ... 

54 

1  + 

4S.75 

+ 

1910   

1  + 

51.90 

+ 

7,10 

1911    

64 

i  +■ 

•55.20 

+ 

8,80 

191-:>   

1  + 

ÕS.ÕS 

+ 

14,42 

1913  

70 

1  + 

62.00 

+ 

8,00 

1914  

44 

1  + 

65.39 

— 

21,39 

1915   

45 

6S.69 

23.69 

1916  

51 

1  i 

71. S3 

20,83 

1917  .   

"7.77 

191S  

60 

i  X 

77,43 

17,43 

1919   

111 

+ 

31.23 

1920   

124 

\  + 

S3:2l 

42.29 

1921   

63 

20,21 

1922   

,S4,20 

22,20 

1923   

66 

i  í 

S4.62 

18.62 

1924   

1  + 

84,40 

+  - 

2,60 

99 

1  + 

83,50 

15,50 

1926   

92 

1  + 

81,85  - 

+ 

10,15 

1927   

S9 

79.39 

+ 

9,61 

192S   

100 

i  i 

76,05 

,+ 

23,55 

1929   

96 

1  + 

71,79 

24,21 

1930   ;  

63 

1  + 

66,54 

3,54 

1931  

42 

60,24 

18,24 

1932   

31 

4- 

52,82 

21,82 
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COMMERCIO  INTERNACIONAL  DE  MERCADORIAS 
Importação  e  Exportação  reunidas 

Variações  percentuaes  em  relação  ao  anno  ãe  1928 

Valores  em  ouro 

Graphioo  n.°  1 
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50 


30 


De  1928  a  1932  o  volume  das  permutas  baixou  a  31,  Ín- 
dice inferior  .ao  de  trinta  annos  passados.  O  graphico  n.  1 
mostra  a  direcção  do  trend  e  o  sob  n.  2  as  relações  percen- 
tuaes do  commercio  em  relação  a  elle  no  periodo  de  1903  a 
1932.  Salientam-se  os  seguintes  pontos  de  inflexão  máxima  e 
minima : 
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Máxima 

IntervaUos 

Miuhna 

1  Intrrvnllos 
1 

1Í106/1Í107 

~  ,  

1907/190S 

1 

1911/1912 

5  annos 

1914/1ÍI15 

1 

1           G  annoS 

1919/1920 

S  annos 

1921/1922 

1 

!           6  annos 

1924/1925 

5  annos 

1926/1927 

1           ')  annos 

1927/192S 

3  annos 

1931/1932 

1           ã  annos 

COMMERCIO  INTERNACIONAL  DE  MERCADORIAS 

Importação  e  Exportação  reunidas 

Variações  percenuiaes  do  Trend 

Valores  em  ouro 

Graphico  n.°  2 


% 

F  50 


 _ 

22  se  M  ee  03  f-- 

o  o  r-  ^  e-i  M 

C^  o^  C^  o  ^ 


Esses  resultados  levarani-nos  a  construir  o  periodo- 
gramma  com  o  intuito  de  investigar  qual  dos  cj^clos  indica- 
dos ,apresentava  maior  amplitude.  A  fig.  3  mostra  que  o 
periodo  de  8  annos  foi  o  pTedominante  e  a  fig.  4  dá-nos  a 
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representativa  do  cyclo  em  confronto  com  a  dos  índices 
effectivos. 

Observa-se  no  diagramma  a  correspondência  entre  duas 
curvas. 

PERÍODOGRAMMA  DAS   VARIAÇÕES   CYCLICAS  DO 
COMMERCIO  INTERNACIONAL  DO  BRASIL 


1913  a  1932 


Quadrados 

Pei-iodos 

das 

amplitudes 

3 

annos 

40,58 

4 

annos 

65,21) 

5 

annos 

199,37 

6 

annos 

3,92 

7 

annos 

424,36 

8 

annos 

59'5,3() 

!) 

annos 

123,21 

10 

annosi 

1 

202,78 

Graphico  nfi  3 


Annos  345   6789  10 


COMMERCIO  INTERNACIONAL  DE  MERCADORIAS 
Brasil 

índices  dos  valores  em  ouro 

(De  1907  ao  1.°  semestre  de  1933) 
Cyclo  de  8  annos: 


Y  =  77,50  +  24,40  sen 


X  +  17"  O'  51" 


Comniercio  —  .  —  .  — 

Graphico  ní  4 
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o  exame  dos  Índices  da  importação  e  da  exporlacru) 
consideradas  isoladamente,  assim  como  a  //V/.  5,  revelia  a 
marcha  descendente  dos  valores  em  onro.  As  nossas  com- 
pras no  estrangeiro  dimimiiram  m,ais  rapidamente  que  as 
vendas  e  ambas  attingiram  a  niveis  inferiores  aos  do  anno 
em  que  irrompeu  a  Grande  Guerra. 


índices  do  commercio  internacional  de  mercadorias  do 

BRASIL 


Valores  ein  ouro 


ANNO  DE  BASE:  1028 


AN  NOS 

Tm  imi  tação 

índices 
Exportação 

Total 

19U  .   .  . 

69 

64 

lí)!-''  .    .  . 

70 

77  ■ 

74 

1913  . 

74 

67 

70 

1914  .   .  . 

39 

48 

44 

1915  ,    .  . 

33 

55 

45 

1916  .   .  . 

44 

58 

51 

1917  .   .  . 

49 

65 

57 

191S  . 

5S 

63 

60 

1919  . 

SG 

134 

111 

1920  .    .  . 

138 

110 

124 

1921  .    .  . 



67 

60 

63 

1922  .    .  . 

54 

70 

62 

1923  .    .  . 

56 

66 

1924  :  .  . 

75 

98 

87 

1925 

93 

105 

99 

1926  .   .  . 

SS 

97 

92 

1927  .   .  . 

88 

91 

89 

1928  .   .  . 

100 

100 

100 

1929  . 

95 

97 

96 

1930  .   .  . 



59 

67 

63 

1931  . 

32 

51  1 

42 

24 

37 

31 
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COMMERCIO  INTERNACIONAL  DE  MERCADORIAS 
Brasil 

Vafores  em  ouro  da  importação  e  exportação  reunidas 

(De  1911  ao  1."  semestre  de  1933) 
Anno  de  base:  =  1928 

Craphico  n."  5 


Importação  • 


Exportação 


contracto  do  "Funding-Loan"  de  1931  decorreu  dessa 
situação  que  acabamos  de  expôr.  O  Governo  Federal  era 
comprador  de  cambiaes,  para  regularização  dos  serviços  de 

sua  divida  externa,  na  importância  approximada  de   

£  6.954.039  para  os  empréstimos  iiiglezes,  UfS  14.880.068 
para  os  americanos,  frs.  f.  5.462.275  e  frs.  ouro  11.424  909 
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para  a  divida  contrahida  na  França.  Durante  Ires  ânuos  o 
accôrdo  do  "Funding-Loan"  reduziu  estas  compras  da  fórtiia 
seguinte : 


Annos 

1                    ,  1 
1  ! 
i    Eitciliniis  : 

i  1 
1  i 

/•'íYnicos- 
Irancrzc.s 
(2) 

1932   

i 

 1        1.510.  6951 

514.4531 

3S.093.3S5 

1933   

1  1 
 1        1. SOS. 975] 

1.069.4041 

33.941.32S 

1934   

i  1 
 1  2.9S:::.063l 

1  1 

1  1 

5.151.S631 

9;;.  11 1.306 

Terminado  o  periodo  de  moratória,  o  Governo  da 
União  terá  de  retomar  o  pagamento  dos  serviços  de  suas  di- 
vidas, sendo-lhe  facultado,  todavia.  f,azel-o  somente  quanto 
ao  dos  juros.  No  caso  de  pagamento  integral,  as  cambiaes 
necessárias  importarão  em  .£  7.942.710.  U$S  17.421,503  e 
frs-franc.  105.340.376  e  no  de  pagamento  apenas  dos  juros 
de  todos  os  empréstimos  e  das  amortizações  dos  tres  "Fun- 
ding-loans".  em  £  5.691.117,  U$S  i2. 478. 472  e  frs.franc. 
67  961.231.  Em  esterlinos,  convertido  o  dollar  a  U.$S  4.8665 
e  o  frs.  f.  a  80  por  £  (3)  essa  despesa  será  respectivamente 
de  £  12.839.347  ou  de  £  9.104.789. 

Sommando  os  encargos  das  dividas  externas  dos  Gover- 
nos dos  Estados  e  dos  Municípios,  que  se  elevam  a  £  ...... 

11.500.000  approximadamente.  as  remessas  para  os  serviços 
das  dividas  externas  das  administrações  publicas  do  Brasil 
excederão  a  £  24.300.000  ou  a  £  20.000.000,  conforme  deli- 
berar ,a  União  quanto  ao  pagamento  das  amortizações,  nos 
termos  do  contracto  de  1931  .J 

(2)  '  —  Inclusive  as  parcellas  con-esixindentes  á  liquidação  da  Sentença 
da   Côrte   de   .Justiça   Internpcional.   de  Haya. 

(3)  —  Taxas  approximadas  em  Novemtro  de  1933. 
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E'  evidente,  porém,  que  das  condições  do  nosso  com- 
mercio  internacional  nos  annos  mais  próximos  depende  ,a 
liquidação  normal  desses  compromissos. 

Inrelizmente,  sob  o  ponto  de  vista  do  credito  publico,  o 
desenvolvimento  provável  do  intercambio  não  apresenta 
perspectiva  animadora. 

De  facto,  o  valor  em  ouro  de  uma  sacqa  de  café  tem 
diniinuido  progressivamente,  a  partir  de  1928.  A  média  até 
Agosto  de  1933  corresponde  ao  indice  de  38  contra  100  no 
primeiro  anno  da  crise.  Mensalmente,  desde  Janeiro  de  1932 
os  Índices  mostram  a  baixa  de  11%  em  19  mezes. 

Or.a,  o  café  representa  2/3  da  totalidade  da  exportação 
brasileira  e  quando  o  seu  preço  baixa  nos  mercados  exter- 
nos, o  augmento  das  quantidades  exportadas,  quando  occor- 
re,  não  compensa  a  reducção  do  valor.  Consequentemente, 
a  baixa  do  c,afé  faz  prever  que  os  Índices  da  exportação  em 
annos  próximos  não  serão  superiores  aos  dos  últimos  tem- 
pos. E'  certo    que  já  se  observam    symptomas  de  próxima 


1924  .  .  :  . 

-  101 

1932:' 

1 

1925   .    .    .  . 

110 

1 

1926   .    .    .  . 

101 

Junho   .  . 

1  46 

1927   .    .    .  . 

83 

Julho    .    .  . 

1  44' 

192S   .    .    .  . 

101 

Ag-osto  .    .  . 

!  42 

94 

Setembro  . 

1  43 

1930   .    .    .  . 

54 

Outubro.  . 

1  46 

1931   .    .   .  . 

Novembro.  . 

1932    .    .    .  . 

44 

Dezembro. 

1  fs 

1933    (8  me- 

zes ,  . 

38 

1 

1933: 

1932: 

Janeiro  .  .  . 

1 

1  44 

Fevereiro  .  . 

1  44 
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conjunctura  em  alta.  "TAe  Economist"  publicou,  recente- 
mente (4)  o  "Índice  da  actividade  dos  negócios  na  Ingla- 
terra", demonstrando  que  nesse  paiz  o  ponto  mais  baixo"  da 
depressão  foi  attingido  em  fins  de  1931. 

Em  28  paizes,  representando  cerca  de  80  %  do  comnier- 
cio  mundial  de  1932,  observa-se  que  n,as  permutas  interna- 
cionaes  o  indice  menor  corresponde  ao  desse  anno.  As  esta- 
tísticas publicadas  pela  Sociedade  das  Nações  e  pelo  bebdo- 
madario  a  que  nos  referimos  forneceram  os  dados  para  a 
construcção  dos  diagrammas  das  figs.  7,  8  e  9.  Esses  graphi- 
cos  esclarecem  que  embora  o  commercio  internacional  ainda 
continuasse  em  baixa  até  Junho  de  1933  em  treze  dos  paizes 
considerados,  todavia,  no  conjuncto  o  indice  geral  torna  evi- 
dente o  percurso  na  phase  ascencional  do  cyclo,  isto  é,  na  de 
restauração.  Apesar  do  Brasil  estar  comprehendido  nesse 
movimento  de  nita  conjunctural,  o  valor-ouro  de  suas  vendas 
de  productos  no  exí-^rior  não  poderá  atthigir  aos  verificados 
no  quinquennio  que  antecedeu  ao  inicio  da  depressão. 


Graphico  n."  7 
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(4)  —  Siopplement  to  The  Economist,  October  21,  1933. 
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índices  das  variações  do  commercio  internacional  dos  paizes 

ABAIXO  designados  REPRESENTANDO  81,86  %  DA  IMPORTAÇÃO  E 
80,12  %  DA  EXPORTAÇÃO  NO  COMMERCIO  MUNDIAL  DE  1932 


PAIZES 

IMPORTAÇÃO 

EXPORTAÇÃO 

1930 

1931 

1932 

1933 

1930 

1931 

1 

1 

1932  1  1933 
1  (5) 

.  TT 

Remo  Uniuo  ,  ,  -  . 

86 

66 

42 

53 

78 

50 

36 

48 

EstHdos    Unidos  do. 

72 

48 

31 

27 

73 

46 

25 

77 

50 

35 

31 

89 

71 

49 

90 

72 

51 

52 

85 

61 

39 

36 

78 

47 

31 

26 

74 

-  51 

40 

35 

Hòllanda  .... 

88 

69 

47 

41 

86 

66 

42 

36 

iseioic-a  .  . 

87 

67 

46 

42 

73 

47 

44 

74 

59 

39 

92 

73 

56 

40 

77 

80 

54 

37 

36 

79 

43 

41 

I^^ia 

75 

51 

39 

46 

78 

47 

30 

43 

120 

125 

79 

43 

111 

86 

60 

49 

Republica  Argentina 

75 

43 

28 

56 

47 

36 

38 

74 

43 

63 

48 

25 

Africa  do  Sul  ...  . 

78 

63 

40 

54 

86 

73 

71 

44 

94 

83 

64 

57 

84 

64 

37 

40 

65 

28 

26 

71 

53 

45 

83 

92 

97 

50 

57 

95 

71 

40 

37 

55 

57 

42 

56 

98 

93 

52 

-  43 

Tcheco-Slovacquia  . 

79 

11 

37 

26 

85 

64 

36 

26 

96 

44 

65 

94 

73 

47 

Finlândia  

75 

.  46 

30 

47 

84 

44 

60 

79 

66 

24 

62 

83 

60 

25 

66 

Tugo-Slavia  .... 

91 

63 

35 

27 

86 

60 

36 

30 

72 

47 

27 

21 

86 

67 

38 

31 

93 

V5 

44 

57 

58 

36 

Egypto  ...... 

86 

46 

47 

36 

51 

Nova  Zelândia  .   .  . 

87 

47 

33 

50 

79 

93 

42 

86 

62 

33 

26 

32 

69 

52 

39 

índice  geral  dos  28 

81,4 

60,8 

1 

'  39,4 

44,7 

81,2 

62,9 

40,5 

46,8 

(5)  Em  1933  considerou-se  o  1"  semestre  comparando-o  com  a  média  semestral 
iJe  1929.  Os  Índices  até  1932  foram  calculados  pela  secção  de  estudos  económicos  da 
Sociedade  das  Nações  e  os  de  1933  com  o  concurso  dos  dados  publicados  por  "The 
Economist".  pela  Revista  Económica  do  Banco  de  la  Nacion  Argentina  e  pelo 
Boletim  da  Estatística  Commercial  do  Brasil.  Todos  referem-se  aos  valores  em 
ouro  tendo  por  base  os  relativos  a  1929. 


índices  das  variações  do  commercio  internacional  de  merca- 
dorias NOS  PAIZES  abaixo  DESIGNADOS  E  CUJAS  TRANSACÇÕES 
representaram  34,01  %  DAS  IMPORTAÇÕES  t  29,37  %  DAS  EXPOR- 
TAÇÕES NO  COMMERCIO  MUNDIAL  EM  193^1 


Império  Britan  ico : 

Reino  Unido  .... 

índia  

Austrália  

Egypto   

Nova  Zelândia  .  .  . 
Irlanda  

Japão   

Suissa  

Bulgária  

Dinamarca  

Finlândia  

Grécia  

Suécia  

Brasil  

Republica  Argentina 

índice  geral  dos  15 
paizes  


IMPORTAÇÃO 

EXPORTAÇÃO 

1930 

1931  1 

1932 

1933 

1930 

1931 

1932 

1933 

1 

(6) 

S6 

1 

1 
1 

66  1 

53 

7S 

50 

39 

46 

7S 

47 

30 

43 

65 

53  ! 

26 

35 

71 

53 

83 

S6 

35 

46 

61 

47 

1 

51 

S7 

47  1 

33 

50 

79 

93 

SG 

92 

97  1 

50 

07 

95 

71 

40 

37 

74 

1 

59  ( 

39 

92 

•  73 

56 

40 

47 

S3  i 

64 

57 

84 

64 

40 

lí 

1 

42 

56 

98 

93 

52 

43 

96 

44 

65 

94 

47 

68 

75 

46  1 

30 

47 

84 

65 

■  44, 

60 

79 

24 

62 

83 

60 

25 

66 

93 

S  1 

44 

57 

85 

58 

36 

48 

62 

33 

26 

69 

52  . 

,  .39 

42 

75 

43  1 

26 

28 

56 

47 

36 

38 

79,6 

58,6  1 
1 

37,4 

52,2 

1 

79,2 

1  1 
61,9  1  39 

1 

53.3 

(6)  Em  1933  considerou-se  o  1°  setnestre  comparando-o  com  a  média  semestral 
de  1929.  Os  Índices  até  1932  foram  calculados  pela  secção  de  estudos  económicos  da 
Sociedade  das  Nações  e  os  de  1933  com  o  concurso  dos  dados  publicados  por  "The 
Economist"',  pela  Revista  Económica  do  Banco  de  la  Nacion  Argentina  e  pelo 
Boletim  da  Estatística  Commercial  do  Brasil.  Todos  referem-se  aos  valores  em 
ouro  tendo  por  base  os  relativos  a  1929. 
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ÍÍÍDICES  DAS  VARIAÇÕES  DO  COMMERCIO  INTERNACIONAL  DE  MERCA- 
DORIAS NOS  PAIZES  ABAIXO  DESIGNADOS  E  CUJAS  TRANSACÇÕES 
REPRESENTAM  47,81  %  DAS  IMPORTAÇÕES  E  50,75  %  DAS  EXPOR- 
TAÇÕES NO  COMMERCIO  MUNDIAL  EM  1932 


IMPORTAÇÃO 

EXPORTAÇÃO 

PAIZEP 

1932 

1933 

■  1930 

1931 

1932 

1933 

1930 

1931 

1 

(7) 

Estados    Unidos  da 

72 

48 

31 

73 

46 

31 

25 

America  .  .... 

77 

50 

35 

89 

VI 

42 

37 

Allemanha  .  .... 

90 

72 

51 

52 

85 

61 

39 

36 

Franga  .  .  .  .,  .  .  . 

78 

31 

74 

51 

•  40 

OIT 

35 

Canadá   

88 

69 

47 

86  1 

42 

36 

Hollanda  ...    .  . 

87 

67 

46 

42 

83 

73 

47 

44 

80 

54 

37 

36 

79 

66 

43 

41 

Itália  

120 

125 

79 

43 

111 

86 

60  ■ 

49 

Rússia  

74 

60 

43 

63 

48 

25 

78 

63 

40 

86  1 

73 

71 

44 

Africa  do  Sul  .   .  . 

79 

59 

37 

26 

85  1 

64 

36 

26 

Tcheco-SIovacquia  . 

91 

63 

35 

86 

60 

36 

30 

Yugo-Siavia  .... 

7-2 

47 

27 

21 

86 

67  ■ 

38 

31 

1 

1 

1 

Índice  geral  dos  13 

83,5 

63.4 

41,5 

35,5 

83,6  1    .  64,0 
1 

• 

42,3 

36,1 

(7),  Em  1933  considerou-se  o  1"  semestre  cpmparando-o  com  a  média  semestral 
de  1929.  Os  Índices  até  1932  foram  calculados  pela  secção  de  estudos  económicos  da 
Sociedade  das  Nações  e  os  de  1933  com  o  concurso  dos  dados  publicados  por  "The 
Economist",  pela  Revista  Económica  do  Banco  de  Ia  Nacion  Argentina  e  pelo 
Boletim  da  Estatística  Commercial  do  Brasil.  Todos  referem-se  aos  valores  em 
ouro  tendo  por  base  os  relativos  a  1929. 
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A  exportação  de  café  nos  últimos  cinco  annos  ioi  a  se- 
guinte : 


Annos  1      ■  SaccCs 


192S  I  13.SS1.445 

1929  I  14.2S0.409 

1930  .   .   I  15.2SS.40!) 

1931  .'  I  17.S50.S72 

1932  I  11.935.244 


Média.    .   .  .1  14.G47.357 


A  diminuição  da  quantidade  de  café  export£fda  em  1932 
deve-se  ao  fechamento  do  porto  de  Santos  ao  commercio  in- 
ternacional durante  os  tres  mezes  da  revolução  de  9  de  Julho. 
Elimin,ando-a  do  computo  da  média  teremos  em  relação  aos 
quatro  annos  15.325.385  saccas.  Mesmo  na  hypothese  de 
uma  exportação  annual  de  16.000  000  de  saccas,  será  preciso 
que  a  cotação  nos  mercados  externos  se  eleve  de  30  shs.  a 
82  shs,  por  sacca  para  que  a  exportação  de  productos  bra- 
sileiros possa  attingir  um  valor  em  ouro  que  se  approxime 
dos  índices  do  inicio  da  crise.  Essa  alta  nos  mercados  ex- 
ternos só  poderá  occorrer  em  circumstancias  muito  exce- 
pcionaes. 

Os  symptomas  de  restauração  a  que  nos  referimos,  niani- 
festam-se  também  em  nosso  commercio  internacional.-  Se- 
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gundo  o  diagramma  da  fig.  5  parece  que  no  anno  corrente 
(8)  entramos  na  phase  cyclica  ascencional,  ou  melhor,  na  de 
liquidação  da  crise.  A  curva  representativa  do  intercambio 
de  mercadorias  acompanha  de  modo  muito  accentiiado  a  do 
cyclo  predominante  revelado  no  periodogramma  da  fig.  3, 
embora  conserve  desde  1930  ordenadas  inferiores  ás  desta 
ultima  curva.  Esse  facto,  evidentemente,  indic,a  que  as  rela- 
ções intercambiaes  dolBrasil,  na  phase  de  prosperidade  mais 
próxima,  não  attingirão  aos  altos  valores  observados  em 
1920  ou  mesmo  em  1928.  Não  devemos,  pois,  esperar  gr,an- 
des  vendas  de  productos  ao  exterior  durante  alguns  annos 
ainda.  Por  outro  lado,  a  importação  de  mercadorias  tem 
sido  contrahida  fortemente  em  todos  os  artigos,  notadamente 
naquelles  que  são  utilizados  como  meios  de  producção,  taes 
como :  ferro,  aço,  chumbo,  estanho,  zinco,  cobre  e  suas  ligas, 
machinas,  apparelhos,  utensílios  e  ferramentas.  Eis  o  quadro 
dos  Índices  geraes  das  acquisiçôes  dessa  natureza  nos  últi- 
mos annos: 


índices  das  importações  de  artigos  destinados  A' 

PRODUCÇÃO  (9) 


ANNOS 

Quan-tidadeí, 

T<ilor   em  ouro 

índice  geral|  Machinas 

índice  g-erall  Machinas 

1927  .   

1929   

1930   

1931  

1932   

73       1  94 
86       1  87 
100       1  100 
106       1  116 
60       1  63 
35       1  23 
49       1  24 
1 

77       1  85 
89       1  85 
100       1  100 
104       1  113 
60       1          66  ' 

28  1  26 

29  1  25 

(8)  —  Anno  de  1933. 

(9)  —  Anno  de  base:  o  ãe  1928. 
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Observa-se  que  é  elevado  o  gráo  de  retardamerJo  que 
.affecta  a  marcha  da  producção  nacional.  As  exigeucias  do 
apparelhamento  económico  do  paiz  e  a  conveniência  de  au- 
gmentarmos  a  exportação  dos  nossos  productos  difficultarào 
o  effeito  de  providencias  que  restrinjam  ainda  mais  a  im- 
portação. Se  os  dous  termos  do  balanço  mercantil  não  têm 
probabilidade  de  variar  no  sentido  de  maior  iifastamento 
entre  seus  valores,  somos  forcados  a  reconhecer  que  a  situa- 
ção cambial  mais  próxima  não  será  favorável,  quando  a 
encararmos  sob  o  aspecto  exclusivo  da  troca  de  productos. 
Será  differente  examinada  em  relação  ao  balanço  de  ca- 
pitães ? 

A  exportação  invisível,  isto  é,  o  volume  das  remessas 
que  são  annualmente  feitas  para  o  exterior,  embora  não 
possa  ser  avaliada  rigorosamente,  todavia  é  susceptível  de 
cálculos  approximados.  Considerando  que  a  moratória  de 
1931  vigorará  ainda  em  1934,  pôde  estimar-se  que  nesse  anno 
aquella  exportação  exigirá  em  carabiaes  nada  menos  de  £ 
38.916.000,  quantia  evidentemente  avultada  p,ara  ser  atten- 
dida  com  os  recursos  normaes  do  intercambio  nas  condições 
em  que  actualmente  se  realiza.  Como  essa  importância  é  sus- 
ceptível de  reducção,  vejamos  a  possibilidade  de  diminuil-a 
sem  o  auxilio  de  providencias  extremas.  Dada  a  crise  dos 
nossos  mercados  internos,  bem  como,  as  restricções  no  de 
cambio,  que  certamente  tem  originado  a  regularização  das 
dividas  com  o  exterior  por  diversos  modos,  é  provável  que  as 
remessas  correspondentes  aos  lucros  dos  capitães  estrangei- 
ros não  excedam  a  44  %  da  importância  admittida  como  nor- 
mal. Nesse  caso,  aquelle  total  baixará  a  £  33.797.094  quan- 
tia ainda  elevada  para  os  actuaes  recursos  do  intercambio 
brasileiro. 

Além  dos  créditos  externos  provenientes  da  exportação 
de  productos,  os  recursos  de  outria  origem  com  que  podere- 
mos contar  serão  diminutos,  emquanto  existirem  as  peias  que 
embaraçam  a  movimentação  de  capitães  no  mundo  e  não  fo- 
rem modificadas  as  linhas  geraes  de  nossa  politica  económi- 
ca. Por  taes  motivos,    ficarão  provavelmente    restrictos  ao 
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capital  novo  importado  pelas  companhias  de  seguros  e  ao 
que  provem  das  despesas  do  corpo  diplomático  e  de  viajan- 
tes, orçando  em  cujuncto  £  1.700.000,  depreciadas  em  rela- 
ção ao  ouro. 

(j«ía  actual  situação  económica  e  financeira,  possivelmen- 
te só  disporemos  do  balanço  mercantil  reforçado  com  ess,a 
diminuta  importância.  O  saldo  das  exportações  de  mercado- 
rias, já  o  mostrámos,  tem  decrescido  desde  que  as  circumb- 
tancias  nos  impediram  de  regularizar  os  débitos  do  intercam- 
bio ,  O  anno  de  1933  encerrar-se-á  com  o  balanço  commercial 
pouco  superior  a  £  8.000.000  valor  em  ouro.  O  de  1931  não 
se  apresentará  mais  promissor  em  relação  ao  cambio.  Se 
outras  providencias  não  forem  tomadas,  ha  possibilidade  de 
continuarem  suspensos  os  pagamentos  dos  serviços  das  di- 
vidas dos  Estados  e  Municipios,  extremamente  difficultadas 
as  remessas  dos  particulares,  bem  como  "bloqueados"  ou  re- 
tidos no  paiz  créditos  a  transferir  para  o  exterior. 

Em  Outubro  de  1934,  findo  o  periodo  do  terceiro  "Funding 
loaíi",  o  Governo  Federal  poderá  manter  suspensos  os  pa- 
gamentos devidos  a  alguns  dos  fundos  de  amortização  de  sua 
divida  externa,  mas  como  terá  de  effectuar  o  dos  juros,  as 
exportações  invisíveis  em  1935  orçarão  em  £  39.031  789. 
Trata-se  evidentemente  de  importância  elevada  para  os  re- 
cursos cambiaes  do  paiz  se  persistirem  as  condições  presen- 
tes do  commercio  do  mundo,  notadamente  quanto  ao  movi- 
mento de  capitães?^ 

Para  evitar  que  se  aggravem  as  difficuldades  experi- 
mentadas nos  últimos  annos  está  sendo  estudado  um  plano 
de  liquidação  parcellada  dos  serviços  da  divida  externa  dos 
poderes  públicos,  que  será  brevemente  adoptado,  segundo  de- 
clara o  Snr.  Ministro  da  Fazenda  no  relatório  apresentado 
lècentemente  ao  Chefe  do  Governo  Provisório. 

Em  consequência  desse  plano  e  da  reducção  das  remes- 
sas correspondentes  aos  lucros  do  capital  estrangeiro  a  44  % 
das  admittidas  como  normaes,  a  procura  de  cambiaes,  além 
da  importância  necessária  ao  pagamento  da  importção  de 
mercadorias,  orçará  em  £  21.000.000  approximadamente. 


i 
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Em  taes  condições,  a  providencia  de  grande  importân- 
cia que  vae  ser  tomada,  apesar  de  sua  relevância  sob  vários 
aspectos,  attenuará,  mas  não  fará  desapparecer  a  anormali- 
dade em  que  se  encontra  o  mercado  de  cambio  brasileiro, 
emquanto  não  se  dirigirem  para  nosso  paiz  as  correntes  de 
créditos  que  completam  o  commercio  internacional  e  com- 
pensam as  permutas  de  mercadorias. 

Embora  não  dependa  exclusivamente  do  Brasil  restaurar 
o  seu  mercado  de  cambiaes.  todavia,  compete-lhe  adoptar 
um,a  politica  económica  adequada  que  estimule  o  intercam- 
bio e  a  utilização  de  novos  capitães  estrangeiros  como  p,arte 
integrante  da  sua  força  productiva.  As  providencias  que  fo- 
rem tomadas  nesse  sentido  contribuirão  muito  para  melho- 
rar ,a  situação  económica  que  nos  conduziu  ao  3°  "Funding- 
lo,an",  á  cessação  quasi  completa  dos  pagamentos  das  divi- 
das dos  Governos  estadoaes  e  municipaes  e  á  perniciosa  res- 
tricção  de  cambio  a  que  as  contingências  nos  arrastaram. 

Tanto  mais  necessário  é  iniciarmos  a  pratica  dess,a  poli- 
tica, quanto  mais  vehementes  se  manifestam  os  effeitos  da- 
queUa  situação  nos  orçamentos  da  administração  publica. 


^Quando  começaram  ,as  negociações  do  contracto  do 
"Funding"  no  anno  de  1931,  os  orçamentos  da  União  haviam 
sido  revistos  poucos  mezes  antes  e  modificados  de  maneira 
que  pudessem  servir  de  paradigma  nos  annos  próximos.  O 
exercício  de  1931  apresentava  em  Abril  a  perspectiva  de  "de- 
ficit" na  importância  de  422.979:602-1^000.  Feita  a  revisão  or- 
çamentaria, quando  já  havia  decorrido  a  quarta  parte  do 
exercício,  seria  difficil  esper.ar  que  podesse  ser  liquidado 
com  saldos,  mas  podia-se  augmentar  a  tributação  e  reduzir 
as  despesas  de  maneira  a  restringir  o  desequilíbrio  aos  mezes 
já  decorridos.  Providenciando  neste  sentido  o  Governo  Pro- 
visório creou  impostos  novos  e  augmentou  as  taxas  de  alguns 
dos  existentes  para  obter  receita  supplementar  orçada  em 
300.850:120$000.  Parallelamente  reduziu  os  orçamentos  da 
despesa  de  mais  142.129:482-1000.  A  receita,  entretanto,  não 
correspondeu  á  previsão.  Para  1932  procedeu-se  a  novti  es^ 
timativa,  adaptando-se  o  orçamento  aos  resultados  da  arre- 
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eadação  do  exercício  anterior.  Não  obstante,  resultaram  inú- 
teis os  esforços  da  administração  da  Fazenda  Publica,  em 
face  da  queda  persistente  das  rendas  federaes.  Ao  movimen- 
to revolucion,ario  de  9  de  Julho  pôde  imputar-se  a  causa  da 
depressão  no  2°  semestre  do  exercício,  assim  como,  ás  agita- 
ções politicas  do  começo  daquelle  anno,  o  declínio  das  ren- 
das durante  o  primeiro  semestre .  jVIas,  a  causa  principal  do 
decréscimo  das  rendas  federaes  foi^a~5mTííuução  considera- 
vel  do  nosso  commercio  internacional.  Essa  depressão  refle- 
ctiu-se  nas  transações  internas,  fonte  de  parte  avultada  da 
receita  publicai 


Sem  entr.armos  na  analyse  pormenorizada  dos  effeitos 
do  desequilíbrio  orçamentário,  destaquemos,  apenas,  os  que 
poderão  influir  na  execução  do  contracto  assignado  com  os 
banqueiros  estrangeiros  em  Março  de  1932. 


í Desde  que  se  tomaram  providencias  para  combater  o 
"deficit"  no  anno  de  1931  e  nos  seguintes,  adoptando-se  a  re- 
visão orçamentaria  feita  em  Maio  como  norma  de  adminis- 
tração ,a  seguir  em  certo  periodo,  sobrevindo  a  suspensão 
dos  pagamentos  a  dinheiro  dos  serviços  da  divida  externa 
por  motivos  extranhos  á  execução  do  orçamento,  era  de  toda 
conveniência  que  se  mantivesse  no  rói  das  despesas  publicas 
a  importância  destinada  áquelle  fim.  Procedendo-se  de  modo 
differente  dar-se-ia  outro  destino  aos  recursos  correspon- 
dentes ou  desaggravar-se-ia  o  contribuinte  de  certa  parte  da 
tributação.  Qualquer  destas  providencias  redundaria  em  dif- 
ficuldades  para  manter  os  orçamentos  equilibrados,  quando 
fossem  retomados  os  pagamentos  suspensos.  Deliberou-se, 
pois,  constituir  um  fundo  especial  da  divida  externa  ao  qual 
seriam  recolhidas  as  importâncias  consignadas  no  orçamen- 
to, que  ficavam  sem  applicação,  em  virtude  do  accòrdo  com 
os  portadores  dos  títulos  brasileiros.  Seria  um  fundo  desti- 
nado a  amortizar  extraordinariamente  os  títulos  do  novo 
"Funding"  e  a  diminuir  o  volume  da  circulação  monetária 
inconversivel . 

Dada  ,a  mutua  dependência  das  relações  commerciaes 
internas  e  externas,  a  prolongada  depressão  das  permutas 
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internacionaes  affectou  as  transacções  interiores,  enfraque- 
cendo a  força  propulsora  da  actividade  económica  e  depri- 
mindo as  fontes  da  receita  publica.  Desfeito  o  equilibrio  or- 
çamentário, desappareceram  os  motivos  que  justificaram  a 
instituição  do  "Fundo  Especial  da  Divida  Externa".^ 

Não  esperamos  que  a  restauração  económica  do  Brasil 
se  processe  sem  a  cooperação  internacional.  Desde  que  fa- 
zemos parte  da  estrucfura  mundial,  soffremos  os  effeitos  das 
acções  e  reacções  da  politica  económica  de  quasi  todos, 
senão  de  todos  os  paizes.  Xambem  não  applaudimos  nem 
desapprovamos  as  normas  de  economia  dirigida  que  têm  sido 
adoptadas  entre  nós,  porque  as  consideramos  medidas»  de 
emergência  na  conjunctura  actual.  Estamos  convencidos 
que  a  missão  suprema  do  Estado  não  é  intervir  directamen- 
te na  economia  do  paiz,  dirigindo-a  ao  sabor  da  conveniên- 
cia de  classes,  m,as,  reconhecemos  que  a  adopção  daquellas 
normas  por  alguns  paizes,  nos  têm  forçado  a  reacções  den- 
tro das  mesmas  regras.  Apesar  das  excepções  por  taes  mo- 
tivos, a  linha  mestra  da  politica  económica  do  Brasil  é  ain- 
da a  utilização  pelo  Estado  de  todos  os  órgãos  dessa  politi- 
ca com  o  nobre  objectivo  de  conservar  a  economia  nacional 
em  condições  de  pôr  sempre  bens  em  abundância  á  disposi- 
ção dos  br,asileiros,  recorrendo  a  todos  os  meios  para  au- 
gmentar  a  producção  e  distribuil-a  melhor. 

Na  execução  dos  programmas  elaborados  nesse  sentido 
tem  havido  imperfeições  e  falta  de  coordenação  em  muitos 
pontos.  Tem  faltado  á  politica  dos  transportes,  á  fiscal,  á 
monetária  e  à  do  trabalho  a  necessária  harmonia  com  os  ob- 
jectivos da  politica  commercial.  Nem  sempre  adoptou-se 
para  as  nossas  tarifas  ferroviárias  e  de  navegação  o  mesmo 
principio  director  que  anima  a  politica  commercial.  Outro 
tanto  podemos  dizer  do  nosso  regimen  tributário,  da  orienta- 
ção monetária  e  da  legislação  protectora  do  trabalho  e  do 
capital.  Legislamos  em  cada  um  desses  assumptos  sem  con- 
siderar que  todos  elles  devem  subordinar-se  aos  objectivos 
do  commercio  internacional. 

As  duras  contingências  do  momento  que  atravessamos 
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não  podem  ser  obstáculos  á  adopção  de  uma  politica  eco- 
nomicia  equilibrada,  que  se  mantenha  acima  dos  intei-esses 
do  momento,  visando  de  um  ponto  elevado  o  Brasil  do  futuro. 

Parece-nos,  assim,  que  é  chegada  a  occasião  para  vasal-a 
em  moldes  amplos  e  liberaes  que  proporcionem  ao  Brasil 
era  nova  de  prosperidade,  de  aperfeiçoamento  cultural,  de 
expansão  de  sua  potencia  económica,  de  desenvolvimento  de 
sua  actividade,  fonte  de  seu  enriquecimento. 

Não  devemos  esquecer  que  o  capital  representa  papel  de 
considerável  relevo  na  vida  de  qualquer  povo,  derivando  do 
seu  augmento,  de  sua  melhor  utilização  a  riqueza  das  na- 
ções. A  formação,  o  accrescimo  e  até  mesmo  o  seu  aprovei- 
tamento mais  util  dependem  das  trocas  internacionaes  de 
mercadorias  e  de  serviços.  Quanto  mais  intensas  e  mais  vul- 
tosas forem  estas  permutas,  maiores  serão  o  bem  estar,  a 
prosperidade  e  a  riqueza  do  paiz.  Se  analysarmos  retrospe- 
ctivamente o  que  temos  feito  em  relação  ao  nosso  intercam- 
bio, havemos  de  reconhecer  que  a  nossa  politica  commer- 
cial  mantém  consolidadas  ,as  barreiras  que  nos  difficultam 
tomar  parte  mais  activa  no  commercio  mundial. 

Em  começo  tínhamos  os  impostos  aduaneiros  com  o  ca- 
racter méramente  fiscal,*  depois  vieram  os  direitos  protecto- 
res, bem  depressa  tornados  prohibitivos.  Conjunctamente, 
apezar  da  opposição  systematica  que  lhe  tem  sido  feita  den- 
tro do  paiz,  desenvolveram-se  os  tributos  de  exportação  se- 
.guidos  das  taxas  especiaes  sobre  mercadorias  exportadas. 
A  esses  obstáculos  á  expansão  do  nosso  intercambio,  junta- 
ram-se  outros  de  não  menor  valor,  entre  os  quaes  incluímos 
certa  prevenção  nacionalista  quanto  á  applicação  do  capital 
estrangeiro  na  exploração  das  nossas  riquezas  e  a  fixação 
de  preços,  principalmente,  de  .artigos  de  exportação  taes 
como  o  café. 

Esses  rumos,  que  nortearam  a  politica  commercial  do 
Brasil  nos  últimos  decennios,  contribuíram  p,ara  diminuir  a 
resistência  que  a  nação  poderia  offerecer  na  conjunctura  in- 
ternacional. Enfraquecido  pelas  acções  dessa  politica  o 
nosso  paiz  encontra-se  hoje  forçado  a  procurar  em  medidas 
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de  emergência  as  soluções  paliativas  aos  males  de  sua  eco- 
nomia. Os  eff eitos  de  taes  pi-ovidencias  serão  ephemeros, 
pois  só  os  programmas  assentados  nos  principies  fundamcn- 
taes  da  Economia  Politica  são  capazes  de  contribuir  para  a 
prosperidade  que  podemos  gosar  . 

Urge  que  se  harmonizem  as  directrizes  d,a  nossa  politi- 
ca económica,  notadamente,  com  as  da  comniercií;l,  banin- 
do-se  de  vez  as  falsas  concepções  doutrinarias  e  a  sobrevi- 
vência das  idéas  mercantilistas  em  que  se  baseiam. 

O  problema  aduaneiro  é  um  dos  que  temos  de  resolver. 
A  elle  prcndem-se,  de  um  lado,  amplos  interesses  da  eco- 
aiomia  nacional  em  sua  mais  ampla  expressão  e  de  outro,  os 
da  Fazenda  Public,a  e  da  industria  manufactureira.  Não  será, 
porém,  difficil  concilial-os  em  formula  liberal,  desde  que  os 
industriaes  se  lembrem  de  que  os  direitos  elevados  ou  pro- 
-hibitivos  não  contribuem  para  augmentar  o  capital  nacional 
*  portanto  ,a  potencia  industrial  do  Brasil.  Em  consequência 
daquelles  tributos,  as  importações  de  mercadorias  tornam-se 
mais  difficeis  e  como  é  por  intermédio  delias  que  volta  ao 
paiz  certa  parte  dos  capitães  applicados  na  exportação  de 
productos.  segue-se  que  os  direitos  mencionados  actuam 
como  factores  de  empobrecimento  nacional  e  nunca  como 
agentes  propulsores  do  augmento  de  capitães  internos. 

Se  ,aquella  tributação  recahe  em  productos  similares,  c 
certo  que  os  industriaes  terão  garantido  o  monopólio  dos 
mercados  no  interior.  E'  um  privilegio  que  encoraja  a  indus- 
tria, que  lhe  proporciona  maiores  lucros,  determinando  pos- 
sivelmente a  concentração  de  capitães  na  exploração  do 
ramo  industrial  protegido,  mas,  todo  effeito  deste  encoraja- 
mento reduz-se  afinal  de  contas  em  desviar  para  um  dos  ra- 
mos da  actividade  nacional,  proporção  maior  do  capital  exis- 
tente. Não  ha  augmento  de  riqueza  em  virtude  da  tributa- 
ção prohibitiva,  mas,  tão  sómente  modificação  na  maneira 
pela  qual  se  distribue  naturalmente  o  capital  do  paiz  entre  as 
diversas  ,applicações  que  o  solicitam. 

O  capital  forma-se,  certamente,  pela  accumulação  de 
uma  parte  dos  lucros,  de  sorte  que,  se  estes  augmentam  em 
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virtude  dos  elevados  direitos  aduaneiros  sobre  determina- 
dos productos,  poderão  objectar  que  o  capital  nacional  ac- 
crescerá  estimulado  pelas  altas  tarifas  alfandegarias,  maxi- 
mé,  quando  estas  favorecem,  a  creação  de  industrias  que  após 
alguns  annos  competirão  com  as  estrangeiras. 

Essa  é  a  tliese  defendida  pelos  que  desejam  que  os  ca- 
pitães e  a  iHctividade  do  paiz  sigam  as  regras  da  economia 
dirigida.  Quando  são  as  tarifas  aduaneiras  que  servem  de 
guias  aos  adeptos  desta  these,  resulta  que  a  direcção  se  torna 
inútil  quando  o  producto  nacional  fabric,ar-se  mais  barato 
que  o  producto  estrangeiro  e  nociva  quando  a  fabricação  fòr 
mais  cara,  pois  mais  vale  comprar  no  exterior  o  que  lá  pu- 
dermos adquirir  por  menor  preço.  A  industria  não  será  di- 
minuída por  isto,  pois,  o  capital  existente  no  paiz,  que  esti- 
ver á  sua  disposição,  será  abundantemente  applicado  nos 
ramos  industrlaes  em  que  tivermos  maior  aptidão  que  o  es- 
trangeiro. O  rendimento  nacional  será  augmentado,  porque, 
em  lugar  de  pagarmos  caro  a  mercadoria  produzida  no  in- 
terior com  grandes  despesas,  obteremos  a  de  fóra  a  preços 
mais  moderados.  Haverá  ,assim  i>ossibilidade  de  maior  ac- 
cumulação  de  parte  da  renda  nacional,  por  conseguinte,  novo 
contingente  de  capital. 

Inversamente,  em  todo  o  periodo  necessário  ao  desen- 
volvimento da  industria  para  competir  com  a  similar  estran- 
geira, o  rendimento  nacional  diminue  na  proporção  da  des- 
igualdade de  preços  nos  mercados  internos  e  externos,  rc- 
duzindo-se,  portanto,  as  economias  que  formarão  o  accresci- 
mo  de  capital,  privando  a  industria  da  móla  propulsora  do 
seu  progresso. 

Estas  considerações,  devidamente  examinadas,  eviden- 
ciarão que  mais  vale  reduzir  as  nossas  tarifas  aduaneiras, 
abandonando  a  pratica  de  uma  politica  económica  que  não 
fortifica  a  potencia  industrial  do  paiz,  mas,  cercea-lhe  o  des- 
envolvimento e  a  prosperidade  nacional. 

Mas,  não  é  somente  quanto  ás  importações  que  precisa- 
mos mudar  os  rumos  da  noss,a  poKtica  commercial.  As  ex- 
portações também  soffrem  os  effeitos  dos  tributos  de  sabidas 
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e  das  sobre  taxas,  notadamente  sobre  o  café,  além  das  fixa- 
ções de  preços.  Entravam-lhe  lainda  o  desenvolvimento  a 
desharmonia  entre  os  principios  directores  da  politica  eco- 
nómica. Todos  estes  obstáculos  á  liberdade  das  trocas  con- 
tribuem para  a  depressão  do  nosso  commercio  externo.  Mui- 
to embora  nelles  assente  bôa  parte  da  receita  publica,  c  ne- 
cessário que  se  encontre  a  formula  que  nos  permitia  abolil-os 
ao  mesmo  tempo  que  salvaguarde  as  operações  de  credito  e 
os  interesses  fiscaes  garantidos  por  elles. 

Como  medida  supplementar  destinada  a  estimular  a  acti- 
vidade e  o  trabalho  no  Brasil,  seria  aconselhável  ([ue  fosse 
estabelecido  um  plano  sábio  e  prudente  de  apparelhamento 
económico,  de  maneira  a  attrahir  braços  e  capitães  estran- 
geiros para  applicações  industriaes.  Alem  de  ser  providencia 
visando  a  prosperidade  do  Brasil,  contribuiria  também  para 
fortalecer,  momentaneamente,  a  sua  actual  posição  de  cam- 
bio. 

Essas  são  as  medid,as  de  caracter  duradouro,  que  acre- 
ditamos capazes  de  augmentar  a  resistência  da  economia  na- 
cional ás  reacções  conjuncturaes  futuras. 


As  negociações  preliminares  e  a  fixação  das  bases  da 
operação  de  "Funding'*  de  1931 


(Setembro-Novembro  de  1931) 


Apesar  das  difficuldades  financeiras  que  o  Governo  teve 
de  enfrentar  no  decorrer  do  anno  de  1931,  os  serviços  da  di- 
vida externa  do  Thesouro  Federal  foram  pontualmente  fei- 
tos até  Setembro.  O  mercado  cambial  apresentava  desde  o 
começo  do  anno  Índices  pronunciadores  da  fraqueza,  senão 
quasi  penúria,  manifestada  no  segundo  semestre  de  1931 . 

Preoccupado  em  não  aggravar  a  situação  tormentosa  em 
que  se  debatia  o  commercio,  premido  pela  escassez  de  cobei'- 
turas,  o  Governo  absteve-se  o  mais  possível  de  entrar  no  mer- 
cado para  adquirir  as  letras  necessárias  ao  pagamento  dos 
serviços  da  divida  externa.  Com  esse  intuito  recorreu  aos 
meios  possíveis  para  manter  a  pontualidade  de  seus  paga- 
mentos externos.  Mais  forte,  porém,  que  todos  oi  esforços 
empregados  foi  a  depressão  do  commercio  internacional 
acompanhada  da  cessação  da  entrada  de  capitães  novos  no 
paiz.  O  Brasil  sempre  encontrou,  nesta  rubrica  de  sua  ba- 
lança de  pagamentos,  o  reforço  necessário  ao  equilíbrio  de 
suas  contas  internacionaes  em  taxa  de  cambio  rasoavel. 


fSem  o  concurso  da  importação  de  capitães,  limitados  os 
creaitos  em  moeda  estrangeira  ás  cambiaes  da  exportação  'de 
mercadorias,  no  momento  em  que  a  crise  mundial  se  aggra- 
vava,  em  que  se  fazia  sentir  mais  fortemente  a  tensão  finan- 
ceira nos  paizes  de  mais  intenso  movimento  commereial  e 
mais  pronunciada  a  baixa  de  preço,  bem  como  a  rcstricção 
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do  consumo,  o  Brasil  entrou  em  séria  crise  de  cambio  que 
tornou  necessárias  providencias  de  caracter  excepcional. 

O  Governo  Provisório  em  Agosto  encontrou-se  na  con- 
tingência de  sobreestar  o  pagamento  das  amortizações  de  al- 
guns 'dos  seus  empréstimos  externos.  Logo  depois  pensou-se 
em  instituir  o  monopólio  do  cambio,  centralizando  o  com- 
mercio  de  letras  estrangeiras  no  Banco  do  Brasil  e  decretan- 
do severas  restricções  na  distribuição  das  cambiaes,  de  sorte 
a  garantir  as  remessas  da  administração  publica  federal  e 
estadoal,  preservar  o  paiz  da  evasão  de  capitães  e  facilitar  os 
pagamentos  externos  inadiáveis  do  commercio,  da  industria 
e  dos  particulai"es. 

Mas,  taes  providencias  não  modificariam  a  situação  des- 
favorável que  apresentava  nosso  commercio  internacional. 
Não  devíamos  esperar  que  recursos  emanados  exclusivamen- 
te da  balança  commercial  nos  annos  próximos  bastassem 
para  garantir  o  pagamento  integral  dos  serviços  das  dividas 
publicas  federaes,  estadoaes  e  municipaes.  Esses  encargos 
orçavam  em  £  22.582.000  emquanto  que  o  saldo  da  balança 

commercial  era  na  occasião  presumido  em  cerca  de   

£  20.000.000. 

O  exame  da  situação  levou  o  Governo  Provisório  a  pro- 
mover o  accôrdo  de  "Funding"  com  os  seus  credores  exter- 
nos e  a  providenciar  afim  de  que  se  regularizassem  também 
os  serviços  da  divida  que  os  Estados  e  os  Municípios  haviam 


(Em  15  de  Setembro,'  o  Ministro  Dr.  JOSE'  MARIA  WHI- 
TAKER  communicava  aos  agentes  financeiros  do  Brasil,  em 
Londres,  que  muito  a  contragosto  não  estava  em  posição  de 
completar  as  remessas  de  cambiaes  para  pagamento  dos  cou- 
pons  a  vencer  em  1  de  Outubro.  A  fraqueza  do  mercado  de 
cambio  não  deixava  esperanças  quanto  aos  pagamentos  em 
espécie,  nos  vencimentos  próximos,  dos  juros  e  amortização 
da  divida  externa,  tornando-se  necessário  estudar  um  plano 
de  moratória  que  fosse  o  menos  prejudicial  possível  ao  cre- 
dito do  Governo  Federal.  Para  esse  fim  o  Ministro  solicitava 
a  coUaboração  dos  nossos  antigos  agentes  na  Inglaterra  e  a 
de  Sir  OTTO  NIEMEYER,  que  havia  regressado  a  Londres 
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depois  de  ter  chefiado  a  missão  de  estudos  liuancciros  cm 
nosso  paiz. 

Em  18  de  Setembro  Messrs,  N.  M.  ROTHSCHILD  & 
SONS  annunciavam  o  pagamento  em  Londres  no  'dia  1  de 
Outubro  dos  coiipons  dos  empréstimos  de  7  I/2  %  1922  e  de 
5  %  —  "Funding"  de  1898.  Quanto  aos  dos  outros  emprés- 
timos publicaram  naquella  cidade  no  dia  19  a  seguinte  de- 
claração: 

"Devido  á  situação  de  aguda  crise  de  cambio  no 
Brasil,  o  Governo  Federal  não  poude  adquirir  letras 
sufficientes  para  a  provisão  de  juros  da  divida  ex- 
terna a  vencer  em  1  de  Outubro.  O  Governo  está  em 
entendimento  com  os  seus  banqueiros,  devendo  os 
portadores  de  seus  titulos  aguardarem  segundo  aviso 
que  será  dado  opportunaraente" . 

Em  26  de  Setembro  tiveram  inicio  as  negociações  em 
torno  das  primeiras  suggestões  recebidas  de  Londres,  que  po- 
dem ser  resumidas  assim: 

1  —  continuariam  a  ser  pagos  em  espécie  os  juros  e  as 
amortizações  de  5  %  —  "Funding"  de  1898;  5  %  — •  "Fun- 
ding" de  1914  e  7  %  %  —  1922,  empréstimo  'do  café.  Os  dous 
primeiros  por  se  originarem  de  operações  anteriores  de 
"Funding"  e  estarem  garantidos  com  os  direitos  aduaneiros: 
o  terceiro  por  já  existirem  em  Londres  e  em  Nova  York  os 
fundos  necessários  aos  serviços  respectivos; 

2  —  todos  os  demais  empréstimos  teriam  as  amortiza- 
ções suspensas; 

3  —  seriam  pagos  integralmente  os  juros  dos  emprésti- 
mos seguintes:  6  1/2  %  —  1927  emittido  em  Londres  e  em 
Nova  York;  8  %  —  1921  e  6  V2  %  —  1926  ambos  emittidos 
nos  Estados  Unidos,  com  garantia  das  rendas  das  alfandegas, 
apenas  sujeitos  a  prioridade  dos  "Funding-loans"  de  1898 
e  1914.  Os  empréstimos    de  1903  —  5  %  emittido    em  Lon- 
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dres  e  o  de  5  %  —  1909  na  França,  ambos  com  a  garantia  es- 
pecial da  taxa  de  2  %  om-o  para  as  obras  dos  portos,  fica- 
riam também  com  os  juros  integralmente  pagos  em  espécie; 

4  —  os  dos  juros  de  todos  os  outros  empréstimos  seriam 
feitos  da  maneira  seguinte; 

a)  —  os  que  tivessem  garantia  especial,  com  50  %  em 
moeda  estrangeira  e  50  %  em  certificados  de  divida; 

b)  — •  os  sem  essa  garantia,  com  25  %  em  moeda  aliení- 
gena e  75  %  em  titulos. 

As  importâncias  em  mil  réis,  que  deixavam  de  ser  inver- 
tidas em  cambiaes,  seriam  depositadas  em  um  banco  e  appli- 
cadas  em  apólices  da  divida  interna  do  Governo  Federal. 
Posteriormente,  ou  seriam  revendidas  e  o  producto  inver- 
tido em  moeda  estrangeira  para  formar  o  fundo  de  amorti- 
zação dos  certificados,  ou  seriam  incineradas,  consolidando- 
se  então  os  titulos  dados  em  pagamento  dos  coupons.  O  ac- 
côrdo  ficava  sujeito  a  revisão  de  tres  em  tres  mezes  para  au- 
gmentar  os  pagamentos  em  dinheiro. 

Essa  é  a  génese  da  operação  de  "Funding"  contractada 
em  n  de  Março  de  1932         '  / 

(Tal  como  fôra  suggerido,  esse  plano  não  podia  ser  ado- 
ptado. De  um  lado  a  crise  commercial  em  que  se  debatia  o 
Brasil  e  de  outro  a  financeira,  que  se  manifestava  nos  prin- 
çipaes  centros  monetários  do  mundo,  não  davam  esperanças 
de  breve  restauração  do  nosso  commercio  internacional.  A 
perspectiva  do  mercado  de  cambio,  em  annos  próximos, 
era  de  accentuada  procura  e  de  escassa  offerta  de  letras. 

0  Governo,  que  já  se  encontrára  na  contingência  de  sustar 
os  pagamentos  da  divida  externa,  não  podia  assumir  com- 
promissos superiores  ás  possibilidades  económicas  e  finan- 
ceiras do  paiz.  A  posição  cambial  do  Brasil,  no  decurso  do 
anno  de  1932,  de  accôrdo  com  os  dados  existentes  na  occa- 
sião,  apresentava-se  com  o  aspecto  seguinte: 

Procura  de      Offerta  de 
letras  letras 

1  —  Saldo   da   exportação  de 

mercadorias  .......  £  18.000.000 

2  —  Outros  créditos  prováveis  £  1.000.000 
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3  —  Serviço  da  'divida  externa 

da  União,  Estados  e  Mu- 

nicipios.   .   .    £  22.582.000 

4  —  Pagamentos    do  accôrdo 

do  Banco  do  Brasil  com 
os  l3anqueiros  estrangei- 
i-os   £  6.550.000 

5  —  Lucros  de  capitães  estran- 

geiros applicados  no  Bra- 
sil  £  12.000.000 

6  —  Remessas  de  immigrantes, 

colónias  não  operarias  e 
para  brasileiros  no  exte- 
rior. .  .   £  6.340.00C 


£  47.472.000   £  19.000.000 
Deficit   £  28.472.000 


£  47.472.000    £  47.472.000 


O  excesso  de  cambiaes  procuradas  orçava  em  mais  de 
£  28.000.000  e  a  taxa  de  cambio  já  havia  sensivelmente  ca- 
bido, oscillando  naquella  occasião  entre  3d.,  e  4d.  por  mil 
réis.  As  administrações  publicas,  os  particulares,  o  commer- 
cio  e  a  industria,  certamente,  ficariam  sujeitos  a  grandes  ris- 
cos se  o  equilíbrio  das  contas  internacionaes  fosse  encontra- 
do, de  modo  exclusivo,  na  restricção  da  procura  motivada 
por  alto  preço  da  moeda  estrangeira  nos  mercados  internos. 
Mas,  não  seriam  unicamente  os  nacionaes  os  que  soffreriam 
os  desastrados  effeitos  da  baixa  da  taxa  cambial  a  uiveis 
ainda  mais  inferiores  aos  em  que  se  mantivera  em  meiados 
de  1931 .  Os  credores  estrangeiros  corriam  também  o  risco  de 
não  receber  seus  créditos,  em  virtude  da  debilidade  finan- 
ceira de  seus  devedores.  As  finanças  publicas  seriam  affe- 
ctadas  pela  sobrecarga  dos  encargos  orçamentários  que  no- 
vas quédas  de  cambio  acarretariam,  inutilizando-se  assim  o 
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nobre  esforço  das  avultadas  economias  que  o  Governo  Fe- 
deral fizera  nos  orçamentos  revistos  em  Maio. 

Po'der-se-ia  obter  o  equilíbrio  das  contas  do  intercambio, 
sem  medidas  excepcionaes,  caso  houvesse  a  probabilidade  de 
importação  de  capitães  novos  ou  de  augmento  do  valor  do 
commercio  internacional.  Seria,  entretanto,  optimismo  pre- 
judicial manter  a  esperança  de  importar  capitães  no  ambien- 
te financeiro  dos  paizes  capitalistas  e  na  situação  de  crise  po- 
litica, commercial  e  financeira  do  Brasil.  Igualmente,  não 
se  poderia  esperar  que  nos  mercados  consumidores  do  nosso 
principal  producto  de  exportação  —  o  café  —  encontrásse- 
mos o  augmento  do  valor  das  letras  de  exportação  de  que 
necessitávamos.  Não  podíamos,  assim,  esperar  o  reforço  dos 
nossos  créditos  internacionaes,  imponflo-se,  pois,  medidas 
que^resti^ingissem  a  procura  de  cambio.^ 


[jOs  dados  que  acima  registramos  demonstram  que  49  % 
do  cambio  procurado  destinava-se  á  administração  publica, 
14  %  ao  Banco  do  Brasil  e  37  %  para  remessa  de  lucros  do 
capital  estrangeiro  no  Brasil  e  transferencia  'de  fundos  para 
a  manutenção  de  estrangeiros  e  brasileiros  fóra  do  paiz. 
Havia,  pois,  urgência  de  adoptar  um  programma  que  redu- 
zisse ao  minimo  a  satisfação  'dessas  necessidades.  O  exame 
da  questão  evidenciou  desde  logo  que  a  conveniência  de 
manter  a  estabilidade  da  confiança  em  nosso  principal  ins- 
tituto bancário,  naquella  occasião,  tornava  irreductivel  a  re- 
messa da  totalidade  do  credito  de  consolidação.  As  provi- 
dencias deviam,  pois,  limitar-se  á  procura  de  letras  pelas  ad- 
ministrações publicas  e  particulares.  Entre  estas,  certamen- 
te, havia  quantias  também  irreductiveis,  taes  por  exemplo, 
as  referentes  aos  serviços  dos  empréstimos  federaes  de  "Fuu- 
ding"  contractados  em  1898  e  1914,  as  relativas  aos  emprés- 
timos do  Estado  de  S.  Paulo  contrahidos  com  garantias  es- 
peciaes,  taes  como  os  'de  1921,  o  de  1930,  o  do  Instituto  do 
Café  e  as  Letras  Hypothecarias  do  Banco  de  São  Paulo,  bem 
assim,  os  compromissos  urgentes  e  inadiáveis  das  emprezas 
estrangeiras  e  as  sommas  indispensáveis  á  manutenção  de 
pessoas  fóra  do  paiz.  A  estas  importâncias  ter-se-ia  ainda  de 
accrescer  os  encargos  da  nova  operação  de  "Funding". 
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Na  parte  referente  ás  necessidades  cambiaes  das  adini- 
Jiistrações  publicas  o  mínimo  que  se  poderia  estabelecer  era 
■o  seguinte: 

Empréstimos  Federaes: 


1898-5  %  e  1914-5  %  —  "Funding-loans". . . .    £  1.273.933 

"Funding'  de  1931    ? 

Empréstimos  do  Estado  de  São  Paiúo: 

1921  —  garantia  da  taxa  de  Irs.  5                    £  679.000 

1930  —  café                                                       £  5.109.000 

1926  —  Instituto  de  café                                     £  1.110.000 

Letras  Hypothecarias  —  Banco  de  São  Paulo    £  323.000 

Somma                                     £  8.494.933 

Fixado  este  minimo  o  "deficit'  na  balança  de  pagamen- 


tos ficaria  provavelmente  reduzido  a  £  14.384.933.  Era,  pois, 
inevitável,  restringir  a  procura  de  cambiaes  para  as  remessas 
das  empresas  e  dos  particulares  afim  de  evitar  excessiva 
baixa  cambial,  na  hypothese  de  não  haver  reacção  da  eco- 
nomia nacional,  em  face  das  providencias  para  reducção  de 
despesa  já  adoptadas  pelas  administrações  publicas.  A  res- 
tauração do  credito  do  Brasil  no  exterior  e  uma  menor  in- 
tensidade da  crise  internacional  eram  factores  a  considerar 
na  melhoria  da  posição  cambial  que  se  previa  no  decurso 
de  1932.^ 

Todavia,  seria  imprudente  ousadia  comprometter  o  Go- 
verno em  um  accôrdo  que  tornasse  obrigatório  o  pagamento 
em  moeda  estrangeira,  além  >do  minimo  que  acabamos  de 
indicar. 

O  schema  suggerido  excedia  ás  possibilidades  cambiaes 
que  eram  previstas.  As  remessas  da  administração  federal 
passariam  de  £  1.273.933  a  £  4.900.000  elevando  a  totalidade 
minima  das  necessidades  cambiaes  dos  poderes  públicos  a 
f  12.121.000.  Se  a  esta  quantia  addicionassemos  as   
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£  6.550.000  do  credito  dos  banqueiros,  ter-se-ia  a  de   

£  18.671.000,  isto  é,  quasi  a  totalidade  dos  créditos  que,  na 
occasião,  podiamos  adinittir  como  prováveis  em  1932.  Evi- 
dentemente, não  se  poderia  acceitar  um  plano  de  moratória 
que  absorvia  tão  elevada  proporção  das  cambiaes  presumi- 
damente offerecidas,  sem  graves  sacrifícios  dos  credores  das 
empresas  particulares  e  dos  que  vivem  no  exterior  com  os 
recursos  derivados  do  capital  e  do  trabalho  applicados  no 
Brasil. 

Foi,  de  certo,  considerando  a  situação  que  acabamos  de 
expôr,  que  o  Ministro  WHITAKER,  em  telegramma  de  28  de 
Setembro  de  1931,  fazia  aos  agentes  do  Brasil  em  Londres  as 
ponderações  seguintes: 


"Lamento"  dizia  o  Ministro,  "ser  impossível  to- 
mar o  compromisso  de  pagar  £  4.900.000,  por  anno, 
na  situação  actual.  Seria  um  desastre,  pois  em  fu- 
turo muito  próximo  estaríamos  impossibilitados  de 
manter  esse  compromisso". 


(p  illustre  Ministro,  vivamente  empenhado  em  restaurar 
as  finanças  do  Governo  Federal,  já  iniciara  a  politica  de  ri- 
gorosas economias  e  de  augniento  de  impostos  para  obter  or- 
çamentos equilibrados.  Entendia,  também,  que  era  essencial 
tomar  medidas  igualmente  drásticas  com  referencia  ao 
cambio. 

Discutindo  as  suggestões  que  recebera  de  Londres,  pon- 
derava que  a  moratória  só  poderia  dar  resultados,  no  inte- 
resse de  todos,  se  fosse  adoptada  "por  tempo  definido  e  suf- 
ficiente  para  a  nossa  reorganização  e  reconstrucção" .  Em  lu- 
gar de  um  plano  susceptível  de  revisão  trimestral,  dever-se-ia 
fixar  em  tres  annos  o  prazo  para  a  suspensão  dos  juros,  re- 
iniciando-se  as  amortizações  dez  annos  -depois  de  retomados 
os  pagamentos  em  dinheiro.  No  telegramma  dirigido  a  Sir 
OTTO  NIEMEYER,  no  dia  28  de  Setembro,  o  Ministro  WHI- 
TAKER expôz  os  pontos  capitães  do  plano  da  operação  de 
"Funding"  que  formulára  e  que  foram  os  seguintes: 
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«)  —  o  Governo  Federai  continuaria  a  pagar  cm  dinhei- 
ro os  serviços  dos  empréstimos  de  õ  v  —  1898  —  •"Finvdiug^' 
e  5  %  —  1914  —  "Funding porque  representavam  suspen- 
sões temporárias  anteriores; 

h)  —  o  empréstimo  de  7  1/2  %  de  1922  para  o  café,  con- 
tinuaria com  os  serviços  pagos  em  dinheiro,  por  já  exisli- 
rem  no  exterior  os  recursos  necessários; 

c)  —  suspensão  do  pagamento  dos  juros  dos  demais  em- 
préstimos durante  tres  annos; 

d)  —  as  amortizações  continuariam  suspensas  por  dez 
annos  além  da  data  em  que  fosse  retomado  o  pagamento 
dos  juros; 

e)  —  os  juros  suspensos  seriam  pagos  em  titulos  de  5  %, 
emittidos  em  duas  séries,  uma  resgatavel  em  20  e  outra  em 
40  annos.  Os  da  primeira  seriam  trocados  pelos  coupons  dos 
empréstimos  contractados  com  garantias  especiaes  e  os  da 
segunda  contra  os  coupons  dos  empréstimos  não  garantidos; 

/)  —  sempre  que  fosse  possivcl,  o  Governo  Federal  ad- 
quiriria cambiaes  para  o  fim  de  comprar  no  mercado  os  no- 
vos titulos  já  emittidos,  de  modo  que,  se  as  condições  per- 
mittissem,  dentro  dos  tres  annos  seria  amortizada  quantia 
apreciável  delles; 

g)  —  as  importâncias  em  mil  réis  necessárias  para  o  pa- 
gamento integral  dos  serviços  da  divida  externa  continua- 
riam a  figurar  no  orçamento,  sendo  a  parte  referente  aos  ju- 
ros empregada  na  compra  de  apólices,  quando  não  fosse  in- 
vertida em  eambiaes; 

h)  —  as  quantias  em  mil  réis,  correspondentes  ás  amor- 
tizações suspensas,  que  já  estavam  sendo  depositadas,  deve- 
riam ser  incineradas,  emquanto  a  deflação  fosse  aconse- 
lhável. 

Nesse  telegramma,  o  Ministro  declarava  que  o  Governo 
Federal  desejava  incluir  na  emissão  de  titulos  'de  40  annos 
as  importâncias  devidas  pelo  Brasil,  em  consequência  da  de- 
cisão proferida  pela  Corte  Permanente  de  Justiça  Interna- 
cional de  Haya,  referente  aos  serviços  dos  empréstimos  fran- 
cezes.  ) 
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(.Foram  diversas  as  objecções  formuladas  a  esse  schema 
nos  meios  financeiros  do  exterior.  Todas  revelavam  que  a 
nossa  verdadeira  situação  cambial  não  era  conhecida  em 
toda  a  sua  gravidade.  Sabia-S€  que  o  commercio  internacio- 
nal de  mercadorias  estava  sendo  effectuado  com  a  probabi- 
lidade de  um  saldo  de  exportação  superior  a  £  20.000.000 
em  relação  a  todo  o  anno  de  1931  e  difficilmente  admittia-se 
que  o  Governo  Federal  não  pudesse  adquirir  letras  estran- 
geiras no  valor  de  50  %  da  totalidade  dos  serviços  de  sua  di- 
vida externa.  Não  foram  pequenos  os  esforços  do  Ministro 
WHITAKER  para  esclarecer  os  meios  financeiros  do  exte- 
rior quanto  á  verdadeira  situação  cambial  do  paiz. 

A  permuta  de  mercadorias  em  1931  promettia,  certamen- 
te, um  saldo  de  £  20.000.000.  A  importação,  porém,  baixára 
con^sideravelmente  nesse  anno  e  era  de  presumir  que  era 
1932  não  acontecesse  o  mesmo.  A  exportação  não  seria  pro- 
vavelmente mais  elevada,  porque  a  crise  internacional  de 
baixa  de  preços  attingira  também  o  café  —  que  é  o  principal 
producto  de  nossas  vendas  externas.  Por  outro  lado,  ainda 
que  se  repetisse  aquelle  excesso  de  exportação,  a  totalidade 
das  cambiaes  correspondentes  seria  insufficiente  para  atten- 
der  as  necessidades  de  moeda  estrangeira  em  todo  o  paiz. 
O  Brasil  jamais  equilibrou  suas  contas  internacionaes  exclu- 
sivamente com  os  recursos  do  saldo  de  sua  balança  commer- 
cial.  E'  innegavel  que  a  depressão  commercial  tem  contri- 
buído para  reduzir  a  importância  do  capital  novo  importado 
annualmente.  Esse  capital,  porém,  sempre  af fluiu  aos  nossos 
mercados  em  escala  maior  ou  menor.  Desapparecendo  esta 
fonte  essencial  de  compensação  em  nopsas  relações  económi- 
cas internacionaes,  perturbam-se  bastante  as  condições  com- 
merciaes  e  financeiras  do  paizN 


I^Já  mostramos  que  para  o  serviço  de  alguns  dos  emprés- 
timos paulistas  que  não  podiam  ficar  suspensos  e  para  liqui- 
dar o  credito  dos  banqueiros  ao  Banco  do  Brasil  eram  indis- 
pensáveis cerca  de  £  13.700.000.  Se  a  este  total  accrescen- 
tassemos  5D  %  da  totalidade  dos  serviços  da  Divida  Externa 
do  Thesouro  Nacional,  as  necessidades  cambiaes  imprescin- 


diveis  no  decorrer  de  1922  elevar-se-iaiu  a  perto  de  

£  19.000.000. 

Todo  o  saldo  presumível  da  exportação  dc  mercadorias 
seria  dessa  forma  absorvido  pela  administração  publica.  Os 
particulares  e  ias  empresas  estrangeiras  que  funccionam  no 
Brasil,  bem  como  todos  os  que  são  forçados  á  transferencia 
de  fundos  para  o  exterior,  só  poderiam  encontrar  coberturas 
na  importação  de  capitães  novos.  Falhando  este  recurso,  a 
intensidade  da  procura  de  letras  determinaria  a  quéda  das 
taxas  cambiaes  a  nivel  imprevisível,  mas,  fatalmente  muito 
baixo.  Seria  o  aniquilamento  do  cambio  brasileiro. 

O  Ministro  da  Fazenda  não  podia,  em  sã  consciência, 
acceitar  um  plano  de  moratória  cfue  não  considerasse  a  gra- 
vidade da  situação  cambial  em  perspectiva. 

A  operação  de  "Funding",  exclusivamente,  não  resol- 
via o  problema.  Eram  necessárias  medidas  de  outra  natureza 
que  garantissem  ás  administrações  as  coberturas  de  cambio 
necessárias  ás  remessas  para  os  serviços  de  suas  dividas  ex- 
ternas. Não  bastava  reduzir  as  importâncias  respectivas;  era 
preciso  também  prover  os  meios  de  conceder  ao  Governo  a 
prioridade  na  acquisição  de  cambiaes  nas  praças  brasileiras. 
Instituiu-se  o  monopólio  da  compra  e  venda  de  cambio  em 
favor  do  Banco  do  Brasil,  prohibiram-se  as  exportações  sem 
que  previamente  tivesse  sido  a  letra  vendida  ao  Banco,  de- 
cretou-se  que  as  administrações  publicas  teriam  preferencia 
na  acquisição  das  letras  offerecidas^N^ 

(Encaradas  em  seus  aspectos  económicos  taes  providen- 
cias são  passíveis  de  reparos.  A  restricção  cambial  é  sempre 
perniciosa  ao  desenvolvimento  do  commercio  internacional 
e  só  pôde  ser  admittida  como  recurso  transitório  em  momen- 
tos excepcionaes.  O  Brasil  atravessava  uma  das  ci'ises  mais 
graves  da  sua  historia  económica  e  financeira.  Na  impossi- 
bilidade de  encontrar  coberturas  para  as  já  reduzidas  im- 
portâncias de  seus  débitos  externos,  o  Governo  Federal  tinha 
evidentemente  de  escolher  uma  das  pontas  do  dilemma:  ou 
retirar-se  completamente  'do  mercado  de  cambio  ou  adoptar 
o  monopólio  cambial,  a  preferencia  para  as  suas  remessas  e 
consequentemente  a  restricção  no  mercado  de  moeda  estran- 
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geira.  Optando  por  uma  destas  providencias  extremas,  fi- 
xou-se  na  segunda,  pois  a  primeira  importaria  praticamente 
em  grande  descrédito  no  exterior.  E'  fácil  avaliar  qual  a  re- 
percussão que  teria  no  estrangeiro  a  suspensão  dos  pagamen- 
tos dos  empréstimos  de  "Funding"  de  1898  e  1914,  'do  credito 
consolidado  dos  banqueiros  e  dos  empréstimos  com  a  garan- 
tia do  café  ou  de  sobre-taxas  especialmente  cobradas  para 
os  serviços  respectivos. 

Coube  ao  Ministro  da  Fazenda  a  iniciativa  das  medidas 
de  emergência  que  se  impunham  na  occasião  e  que  já  men- 
cionamos.^ 

De  Londres  e  de  Nova  York  insistiam  os  interessados  na 
conveniência  de  continuar  o  pagamento  em  dinheiro  não  só 
dos  serviços  dos  idois  "Fundings",  o  de  1898  e  o  de  1914  como 
também  no  dos  juros  de  todos  os  empréstimos  com  garantias 
especiaes  das  rendas  publicas.  O  pagamento  em  titulos  fi- 
caria reservado  exclusivamente  aos  empréstimos  que  não  ti- 
vessem aquella  garantia.  Confiava-se  também  que  a  posição 
cambial  do  Brasil  se  tornasse  mais  vantajosa  em  consequên- 
cia da  depreciação  que  se  manifestava  na  moeda  ingleza,  sa- 
bido como  é  que  em  nossas  praças  o  maior  valor  das  cani- 
biaes  offerecidas  é  em  dollars,  emquanto  que  a  procura  de 
letras  em  libras  esterlinas  representa  mais  de  dois  terços  da 
totalidade.  Esse  factor,  por  sua  natureza  incerta,  não  foi  con- 
siderado no  estudo  que  antecedeu  á  fixação  das  bases  da  ope- 
ração de  "Punding". 

Nos  meios  financeiros  de  Londres  desejava-se  que  o 
prazo  da  suspensão  de  pagamentos  em  dinheiro  fosse  o  me- 
nor possivel.  Tres  annos  como  o  Ministro  suggeria,  foi  con- 
siderado muito  longo,  manifestando-se  os  interessados  pela 
fixação  de  doze  mezes,  reservando-se  o  Governo  a  faculdade 
de  rever  a  posição  cambial  no  inicio  do  segundo  anno .  Não 
foi  sem  difficuldades  que  o  Ministro  poude  fixar  o  prazo  de 
dois  annos  para  a  moratória.  Não  obstante,  os  membros  do 
Governo  reunidos  mantiveram  irreductiveis  os  pontos  de  vis- 
ta de  suspender  o  pagamento  durante  tres  annos  e  de  depo- 
sitar os  equivalentes  em  mil  réis  a  taxa  de  6  d . 
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Essa  deliberação  do  Ministério,  em  10  de  Outubro,'Sb 
a  presidência  do  Chefe  do  Governo  Provisório,  prolongou  as 
negociações  em  andamento.  A  escolha  da  taxa  de  6  d?  para 
eff ectuar  os  depósitos  em  mil  réis  no  Rio  de  Janeiro,  não  foi 
hem  recebida  no  exterior.  Allegou-se  que  o  Governo  brasi- 
leiro, tendo  feito  grandes  sacrificios  para  ecfuilibrar  os  orça- 
mentos com  resultados  e  grande  bem  para  o  publiro,  prati- 
caria erro  grave  se  não  continuasse  a  reservar  recursos  suf- 
ficientes  ao  cambio  de  4  d.  destinados  aos  serviços  da  sua 
divida.  Procedendo  de  outra  fórma,  quando  fossem  retoma- 
dos os  pagamentos  em  dinheiro,  o  Governo  Federal  encon- 
írar-se-ia  novamente  em  "deficit".  Notemos  que  o  cambio 
de  4  d.  era  o  que  se  approximava  da  média  cambial  dos  úl- 
timos mezes. 

Acreditava-se  em  Londres  que  os  recursos  orçamentá- 
rios, destinados  aos  empréstimos  externos,  se  fossem  utilisa- 
'tíos  na  reducção  da  divida  interna  ao  cambio  de  4  d.,  bene- 
ficiariam o  credito  do  Brasil.  Dar,  porém,  a  taes  importâncias 
qualquer  outro  emprego,  exceptuada  a  amortização  extraor- 
dinária dos  títulos  do  novo  "Funding",  "seria  destruir  os  úl- 
timos vestígios  da  confiança  nas  finanças  do  Brasil",  a  me- 
nos que  o  Governo  esperasse  a  estabilização  do  cambio  na 
taxa  de  6  d.  em  futuro  próximo. 

(^0  equilíbrio  orçamentário!  Eis  ahi  o  que  nos  meios  fi- 
nanceiros do  exterior  se  considerava  como  questão  funda- 
mental de  cuja  solução  dependia  a  restauração  do  credito  e 
consequentemente  mais  rápida  reconstrucção  finaiceira  e 
económica  do  paiz.  Em  telegramma  de  12  de  Outubro,  refe- 
rindo-se  ás  finanças  da  União,  os  antigos  e  tradicionaes  ban- 
queiros do  Brasil,  em  Londres,  diziam  textualmente  ao  Mi- 
nistro da  Fazenda:  "é  importante,  no  momento,  tanto  sob  o 
ponto  ide  vista  dos  portadores  de  titulos  como  do  Governo, 
que  melhore  o  supprimento  de  cambio  estrangeiro  e  a  con- 
fiança, tanto  externa  como  interna,  dos  que  desejarem  appli- 
car  capitães  no  Brasil  e  esta  confiança  só  poderá  ser  obtida 
se  a  politica  sagaz,  iniciada  pelo  Governo  actual,  de  equili- 
brio  orçamentário,  fôr  plenamente  mantida".} 

Desde  que  a  média  cambial  approximava-se  de  4  d.  por 
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mil  réis,  a  inclusão  no  orçamento  das  importâncias  dos  ser- 
viços da  divida  ao  cambio  de  6  d.  deixava  uma  margem  de 
"deficit"  avaliada  em  2  d.  por  1$000  relativamente  ao  cam- 
bio médio  da  época.  Os  orçamentos  ficariam,  é  certo,  equi- 
librados, mas  ,essa  differença,  todavia,  era  ameaçadora  de 
novos  " di^eiliís" ,  quando  os  serviços  da  divida  externa  vol- 
tassem a  ser  feitos  em  dinheiro. 

Sir  OTTO  NIEMEYER  que,  durante  sua  permanência  no 
Brasil,  acompaniiara  os  mgentes  esforços  do  Ministro  da  Fa- 
zenda para  obter  orçamentos  equilibrados,  considerava  in- 
feliz a  modificação  proposta  e  era  de  opinião  que  os  interes- 
sados a  receberiam  como  o  signal  de  abandono  das  sãs  fi- 
nanças. O  illustre  financista  inglez  não  occultava  a  sua  opi- 
nião de  que  a  volta  ao  regimen  do  "deficit"  adiaria  por  lon- 
gos annos  qualquer  reconstrucção  e  estabilidade  real  no 
Brasil. 

Apesar  da  má  impressão  que  a  escolha  da  taxa  de  6  d. 
produzira  nos  meios  exteriores  interessados,  o  Ministro  da 
Fazenda,  vencido  em  reunião  do  Minitserio,  em  13  de  Outu- 
bro dava  como  definitivamente  assentadas  as  bases  da  ope- 
ração de  "Funding",  entre  as  quaes  figurava  a  taxa  de  6  d. 
para  os  depósitos  e  o  prazo  de  tres  annos  para  a  moratória, 
com  a  faculdade  de  rever  o  plano  no  fim  do  primeiro  anno 
e  do  segundo. 

Nessa  mesma  data  os  representantes  diplomáticos  do 
Brasil  no  exterior  recebiam  instrucções  para  annunciar  nos 
mercados  financeiros  a  deliberação  do  Governo  Federal. 

Eis  quaes  as  bases  definitivamente  assentadas  nesta 
data. 

1  —  Pagamentos  em  dinheiro  — 

I  -  -  Os  juros  e  as  amortizações  dos  "Funding-loans"  de 
1898  e  de  1914  continuarão  a  ser  pagos  regularmente  nas  épo- 
cas próprias. 

II  —  Os  juros  dos  titulos  da  operação  de  "Funding"  de 
1931,  idurante  tres  annos,  serão  pagos  trimestralmente  e  se- 
mestialmente,  depois  de  findo  aquelle  periodo. 
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2  —  Títulos 

Os  títulos  do  "Funding"  ck  1931  serão  emitlidos  cm  duus 
séries,  a  saber: 

1.  ^  série  —  títulos  de  5  %  de  juros  annuaes  amortizáveis 
em  40  annos,  para  pagamento  dos  coupons  dos  empréstimos 
sem  garantias  especiaes. 

2.  ^  série  —  títulos  de  õ  %  de  juros  õ  %  annuaes  resgatá- 
veis em  20  annos,  para  pagamento  dos  coupons  dos  emprés- 
timos garantidos. 

O  empréstimo  de  1903  para  as  obras  do  Porto  do  Rio  de 
Janeiro  será  incluído  na  primeira  série. 

3  —  Valor  das  emissões  — 

O  valor  máximo  das  emissões  será  igual  á  importância 
necessária  ás  operações  do  "Funding"  e  á  liquidação  dos 
atrazados  de  Haya. 

4  —  Moedas  das  emissões  — 

Os  títulos  serão  emittidos  em  libras  esterlinas,  francos  e 
dollars,  de  accõrdo  com  as  importâncias  dos  coupons  devi- 
dos nestas  moedas. 

5  —  Amortização  dos  novos  títulos  — 

As  amortizações  dos  novos  títulos  começarão  em  Outu- 
bro de  1934,  por  meio  de  um  fundo  accumulati-^^o  que  sera 
applícado  semestralmente  na  compra  de  títulos,  quando 
abaixo  do  par  e  no  resgate  por  sorteio,  quanao  ao  par.  Oí. 
títulos  serão  também  amortizáveis  nos  termos  mencionados 
no  item  n.  7. 

6  —  Fundo  especial  em  papel-moeda  — 

/\.s  importâncias  correspondentes  aos  juros  que  deixam 
de  ser  pagos  em  dinheiro,  nas  respectivas  datas  de  pagamen- 
to, serão  depositadas  em  banco  que  fôr  convencionado. 

Para  os  fins  deste  deposito,  as  quantias  a  pagar  em  moe- 
da ingleza,  serão  convertidas  ao  cambio  de  6  d.  por  mil  réis: 
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as  em  moeda  franceza  na  razão  de  frs.  3,io5  por  mil  réis  e  as 
em  dollars  na  equivalência  de  UfS  0.12.166  (doze  centavos» 
cento  e  sessenta  e  seis  millesimos)  por  mil  róis. 

7  —  Destino  do  f  undo  especial  — 

As  importâncias  depositadas  neste  fundo  destinam-se  á 
compra  de  cambiaes,  quando  o  mercado  permittir.  sendo  u 
jiroducto  das  mesmas  em  moeda  estrangeira  applicado  na 
amortização  extraordinária  dos  títulos  do  novo  "Funding". 

Os  titulos  'de  20  annos  serão  amortizados  em  primeiro 
iugar,  quando  se  fizer  a  amortização  extraordinária. 

8  —  Acquisição  de  apólices  e  de  outros  titulos  — 

As  importâncias  depositadas  no  fundo  especial  poderão 
ser  applicadas  pelo  Governo  na  compra  de  apólices  ou  de 
outros  titulos  da  divida  interna  que  vençam  juros  emquanto 
não  forem  invertidas  em  cambiaes  nos  termos  do  item  n.  7. 

9  —  Utilização  de  quantias  do  fundo  especial  --- 

Iniciado  o  resgate  dos  titulos  com  os  recursos  do  fundo 
ae  amortização  accumulativo  e  sempre  que  o  saldo  do  fundo 
especial,  calculado  ao  cambio  do  dia,  fôr  maior  que  a  tota- 
lidade dos  titulos  em  circulação,  o  Governo  poderá  levantar 
do  fundo  especial  importância  equivalente  ao  resgate  effe- 
ctuado. 

TO  —  Moeda  de  pagamento  do  capital  e  juros  — 

Os  juros  e  o  capital  dos  novos  titulos  serão  pagáveis  em 
moeda  de  qualquer  paiz,  ao  cambio  do  dia,  nas  respectivas 
praças  sobre  Londres  e  Nova  York. 

O  capital  e  os  juros  dos  titulos  de  20  annos  poderão  ser 
pagos  indifferentemente,  em  Londres  e  Nova  York  ao  cambio 
fixo  de  uma  libra  esterlina  equivalente  a  U|S  4,8663. 
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11  —  Isenção  de  imposíot;  — 

O  Governo  concederá  isenção  de  impostos,  presentes  e 
futuros,  aos  titulos  do  "Funding",  incluindo,  evidentemente, 
os  juros  na  isenção. 

12  —  Remessas  mensaes  — 

Para  pagamento  dos  juros  e  das  amortizações  dos  novos 
titulos,  o  Governo  remetterá,  mensalmente,  as  importâncias 
respectivas  em  parcellas  iguaes,  de  modo  que  as  correspon- 
dentes aos  titulos  de  20  annos  estejam  em  poider  dos  ban- 
queiros seis  semanas  antes  do  vencimento  e  as  relativas  aos 
titulos  de  40  annos  um  mez  antes  da  data  do  pagamento  aos 
portadores. 

13  --  Amortizações  suspensas  — 

As  importâncias  em  mil  réis  relativas  ás  amortizações 
suspensas  serão  depositadas,  fazendo-se  a  conversão  em  moe- 
da estrangeira,  ao  cambio  de  6  d. 

14  —  Applicação  do  deposito  das  amortizações  — 

As  importâncias  respectivas  serão  incineradas,  emquan- 
to  o  Governo  julgar  conveniente,  ou  applicadas  na  compra 
de  cambiaes,  quando  o  mercado  permittir. 

Ficou  também  facultado  ao  Governo  applicar  estas  im- 
portâncias na  compra  de  apólices  ou  de  outros  titulos  da  di- 
vida interna,  que  vençam  juros,  emquanto  aguardar  a  pos- 
sibilidade 'de  adquirir  cambiaes. 

15  —  Commissões  aos  banqueiros  — 

Os  banqueiros  em  Londres,  Paris  e  Nova  York  receberão 
a  commissão  de  1  %  sobre  as  importâncias  de  juros  que  effe- 
ctivameníe  pagarem  com  os  novos  titulos,  nas  datas  em  que 
aquellas  quantias  lhes  deveriam  ter  sido  remettidas  em  di- 
nheiro. 
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Para  remuneração  aos  banqueiros  de  outras  praças,  o 
Governo  pagará  a  commissão  de  1/4  %  sobre  as  importân- 
cias que  respectivamente  pagarem.  Os  banqueiros  receberão 
também  %  %  sobre  os  juros  e  as  amortizações  dos  novos 
titulos. 

16  —  Atr azados  de  Haya  — 

Os  serviços  'dos  empréstimos  francezes  que  ainda  não 
foram  pagos  em  ouro,  conforme  decidiu  a  Corte  de  Haya,  se- 
rão agora  liquidados  em  titulos  do  novo  "Funding". 


Questões  complementares  e  discussão  final  do  contracto 
de  "Funding"  de  1931 


(Novembro  de  1931  a  Março  de  1932) 

Pouco  depois  de  ultimadas  as  negociações  preliminares 
da  operação  de  "Funding",  o  Ministro  Dr.  JOSE'  MARIA 
WHITAKER  foi  substituido  na  pasta  da  Fazenda  pelo  Minis- 
tro Dr.  OS  WALDO  ARANHA. 

Coube  a  este  resolver  outras  questões  que  se  suscitaram 
após  o  estabelecimento  das  bases  mencionadas  no  capitulo 
anterior,  taes  como:  o  pagamento  'do  imposto  de  renda  de- 
vido pelos  portadores  dos  titulos  da  nossa  divida  externa;  a 
fixação  dos  termos  em  que  seriam  liquidados  os  compro- 
missos decorrentes  da  sentença  da  Corte  Permanente  de  Jus- 
tiça Internacional  de  Haya  em  relação  a  alguns  doo  emprés- 
timos contrahidos  na  França;  a  inclusão  na  operação  de 
"Funding"  dos  empréstimos  contractados  pela  Companhia 
Estrada  de  Ferro  Goyaz  e  Companhia  Estrada  de  Ferro  Vi- 
ctoria a  Minas,  cujas  linhas  foram  encampadas  pelo  Governo 
Federai  em  1916  e  1922;  a  escolha  dos  agentes  do  "Funding", 
a  dos  agentes  pagadores  dos  titulos  respectivos  na  França, 
além  'de  outras  menos  importantes. 

Passemos  em  revista  cada  uma  'destas  questões,  a  come- 
çar pela  do  imposto  de  renda. 

O  Governo  inglez  adopta  o  processo  denominado  de  per- 
cepção nas  fontes,  para  arrecadar  o  imposto  de  renda  dos 
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capitães  mobiliários.  O  pagador  da  renda  é  obrigado  a  dedu- 
zir e  a  reter  a  quota  do  imposto  sobre  as  importâncias  que 
entrega  ao  proprietário  dos  rendimentos. 

Os  portadores  dos  titulos  dos  empréstimos  brasileiros 
contrahidos  na  Inglaterra  iam  receber  os  juros  a  que  tinham 
direito  em  outros  titulos.  Não  ficavam  por  este  motivo  isen- 
tos do  "income  tax".  Os  agentes  pagadores  continuavam 
também  com  a  obrigação  de  deduzir  a  quota  'do  tributo  e  des- 
de que  não  havia  pagamento  em  dinheiro,  as  importâncias 
respectivas  teriam  de  ser  retidas  na  própria  espécie  em  que 
iam  ser  pagos  os  juros.  Mas,  o  recolhimento  ao  Thesouro  da 
Inglaterra  seria  feito  em  dinheiro,  dond€  a  necessidade  de 
vender  os  titulos  retrdos.  As  vendas  seriam  feitas  em  curtos 
períodos,  occasionando,  provavelmente,  a  baixa  das  cotações 
respectivas. 

Para  evitar  que  o  nosso  credito  no  exterior  fosse  ainda 
affectaCío  por  causas  decorrentes  da  tributação  e  invocando 
o  accôrdo  firmado  quanto  ao  pagamento  do  "income  tax"  in- 
glez,  quando  se  contractou  a  operação  de  "Funding"  de  1914, 
os  banqueiros  suggeriram  que  o  Governo  Brasileiro  tomasse 
a  seu  cargo  o  pagamento  daquelle  imposto,  ao  mesmo  tempo 
que  se  promptificavam  a  entrar  em  accôrdo  com  as  autori- 
dades fiscaes  da  Inglaterra,  afim  de  obterem  uma  reducção 
da  taxa  proporcional  ao  valor  dos  titulos  que  seriam  entre- 
gues em  pagamento  de  juros. 

O  Governo  brasileiro  relutou  em  dar  o  consentimento 
solicitado.  A  suggestão  dos  banqueiros  foi  recebida  quando 
a  gestão  da  pasta  da  Fazenda  ainda  estava  a  cargo  do  Minis- 
tro WHITAKER,  mas,  a  questão  só  foi  resolvida  por  seu  suc- 
cessor, 

O  "income  tax"  era  percebido  na  razão  de  5sh.  por  £. 
Os  banqueiros,  porém,  communicaram  que  as  autoridades  in- 
glezas  concordavam  em  cobrar  durante  o  primeiro  anno  de 
vigência  'da  operação  de  "Funding"  as  seguintes  taxas: 

a)  — para  os  titulos  de  20  annos:  8  i/^  pence  por  libra 
esterlina,  ou  seja  approximadamente  3  %  %; 

b)  —  para  os  de  40  annos:  7  i;4  pence  por  libra  ester- 
lina, ou  cerca  de  3  % . 
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Vencida  a  mais  forte  relutância  do  Governo,  cm  face  da 
opinião  nos  meios  financeiros  londrinos,  quanto  á  iníluencia 
depressiva  que  a  recusa  poderia  ter  na  cotação  dos  títulos,  os 
banqueiros  em  Londres  foram  scientif içados  que  o  Governo 
brasileiro  pleiteava  a  reducção  de  50  %  nas  taxas  offereci- 
idas.  Não  tendo  sido  possível  obtel-a,  concordou,  afinal,  cm 
pagar  as  de  3  %  e  de  3  1/2  %  acima  referidas,  em  relação  aos 
títulos  emittidos  durante  o  primeiro  anno  da  operação. 

Novos  accòrdos  seriam  estabelecidos  para  os  annos  pos- 
teriores. No  2."  anno  e  no  3.°  do  "Funding"  renovou-se  u 
combinação  feita  anteriormentie,  com  a  resalva  de  ser  conce- 
dida ao  Governo  brasileiro  o  beneficio  de  qualquer  reducção 
que  o  Governo  inglez  introduzisse  nas  taxas  do  "income  tax" 
na  gestão  financeira  de  1932-33  e  1933-34. 

Igual  questão  suscitou-se  em  Paris,  quanto  ao  imposto 
de  renda  francez.  Este  tributo  é  percebido  na  razão  dc  18  % 
sobre  o  valor  nominal  dos  títulos  no  acto  da  primeira  trans- 
ferencia. A  Association  Nationale  des  Porteurs  Français  de 
Valeiírs  Mobilières,  que  foi  reconhecida  pelo  Governo  Fe- 
deral como  agente  do  "Funding",  em  Paris,  suggeriu  que  o 
Governo  tomasse  a  seu  cargo  o  iJagamento  do  imposto  pro- 
porcional á  differença  entre  o  valor  noniin,al  dos  títulos  e  o 
seu  preço  de  venda.  Não  sendo  acceita  a  proposta,  alvítroa- 
se  o  pagamento  do  imposto  na  mesma  razão  que  se  adoptara 
para  o  "income  t,ax"  inglez.  Ojectando  que  esta  taxa  repre- 
sentava apenas  a  sexta  parte  da  cobrada  na  França,  os  inte- 
ressados francezes  solicitaram  e  obtiveram  que  fosse  ele- 
\ada  a  5  % . 

São  essas  as  únicas  responsabilidades  assumidas  pelo 
Governo  Federal  em  relação  ao  pagamento  do  imposto  de 
renda  a  que  ficassem  sujeitos  os  portadores  dos  títulos  do 
"Funding"  de  1931. 

Houve  em  relação  ao  assumpto  um  pequeno  incidente, 
que  serviu  para  esclarecer  completamente  o  ponto  de  vista  do 
Governo. 

A  redacção  das  minutas  dos  contractos  submettidas  ao 
exame  'do  Ministro  da  Fazenda  interpretavam  a  decisão  go- 
vernamental como  se  referindo  também  aos  pagamentos  a 
fazer  na  França  em  relação  aos  juros  dos  títulos  emittidos 
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na  Inglaterra.  Além  disto,  não  estava  clara  a  redacção  na 
parte  referente  a  pagamentos  de  sellos  e  outras  despesas, 
bem  como,  quanto  á  responsabilidade  do  Governo  referente 
ao  imposto  de  renda  por  ventura  cobrado  em  outros  paizes. 
Ademais,  um  telegramma  de  Londres  deixava  perceber  que 
era  differente  a  interpretação  dada  nos  meios  financeiros  da- 
quella  capital.  Pretendia-se  que  o  Governo  brasileiro  tivesse 
a  seu  cargo,  nas  bases  combinadas,  o  imposto  de  renda  inglez 
sobre  os  títulos  emittidos  e  pagos  na  Inglaterra,  o  francez, 
não  somente  sobre  os  titulos  originados  e  pagos  na  França, 
como  também  sobre  os  das  emissões  da  Inglaterra  e  pagos 
naquelle  paiz.  Havia  ainda  nesse  telegramma  referencia  a 
possíveis  accôrdos  em  relação  ao  imposto  sobre  a  renda  dos 
titulos  emittidos  e  pagos  na  Suissa  e  na  Bélgica. 

O  ponto  de  vista  do  Ministério,  quando  concordou  em 
contribuir  com  parte  do  "income  tax",  depois  de  forte  relu- 
tância, era  outro.  Aquelles  qu€  discutiram  o  assumpto  por 
parte  do  Governo,  sempre  tiveram  em  vista,  o  credito  do  paiz 
representado  pela  cotação  dos  seus  titulos  na  ^•'''•ança  e  na  In- 
glaterra. 

Já  mais  pensaram  na  duplicidade  de  tributação  a  que 
por  ventura  ficassem  sujeitos  os  portadores  dos  titulos  e 
muito  menos  em  extender  a  concessão  a  outros  paizes.  Por 
taes  motivos  o  Ministro  OSWALDO  ARANHA  autorizou  a 
expedição  de  um  telegramma  para  Londres  em  que  se  es- 
clarecia definitivamente  o  ponto  de  vista  do  Governo  Federal 
e  relembrava  que  depois  de  longos  debates,  o  Ministério,  sob 
a  presidência  do  Chefe  do  Governo  Provisório,  concordara 
em  pagar  as  taxas  propostas,  mas  todos  entenderam  que  as 
da  Inglaterra  eram  somente  pagáveis  em  relação  aos  coupons 
trocados  por  titulos  nesse  paiz.  Se  a  interpretação  tivesse  sido 
outra  não  teriam  admittido  o  pagamento  da  taxa  franceza 
sobre  os  titulos  inglezes. 

Outro  importante  assumpto,  que  foi  longamente  deba- 
tido, refere-se  ao  pagamento  em  ouro  dos  empréstimos  da 
Companhia  Estrada  de  Ferro  de  Goyaz  e  da  Companhia  ES' 
trada  de  Ferro  Victoria  a  Minas,  ramal  de  Curralinho  a  Dia- 
mantina .  1 
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Em  notas  do  tabellião  Evaristo  do  Valle,  no  Rio  úo  Ja- 
neiro, no  dia  15  de  Julho  de  1907,  a  Companhia  Estrceda.s  de 
Ferro  de  Goyaz  assignou  o  contracto  de  emin-cstimo  cm  obri- 
gações ao  portador,  mediante  hypotheca  de  todas  as  obras  a 
executar  nos  Estados  de  Minas  e  de  Goyaz  para  a  conslr ac- 
ção e  exploração  da  Estrada  de  Ferro  de  Goyaz. 

A  operação  seria  de  frs.  100.000.000  ou  soninia  equiva- 
lente em  marcos,  florins  ou  libras  esterlinas,  divididas  em 
200.000  obrigações  de  frs.  500  ou  seu  equivalente  naquellas 
moedas.  A  emissão  dos  titulos  far-se-ia  de  uma  só  vez  ou  em 
séries  de  frs.  25.000.000,  de  50.000  obrigações  de  frs.  500, 
sendo  'desde  logo  emittida  a  primeira  série  de  50.000  dehen- 
tures  e  effectuado  o  empréstimo  de  frs.  25.000.000,  median- 
te juros  de  5%  ao  anno,  pagáveis  em  ouro,  em  Paris  ou  Bru- 
xellas. 

Em  1907  a  Companhia  emittiu  uma  parcella  da  1.''  serie 
no  valor  de  frs.  15.000.000  em  30.000  debentiires  e  em  Abril 
de  1909  a  segunda  no  valor  de  frs.  10.000.000  em  20.000  ti- 
tulos, perfazendo  o  total  de  frs.  25:000.000,  O  resgate  seria 
feito  em  90  annos. 

Pelo  Decreto  n.  12.183  —  de  30  de  Agosto  de  1916  o  Go- 
verno  Federal  assumiu  a  responsabilidade  deste  empréstimo 
por  ter  encampado  o  trecho  da  linha  férrea  para  cuja  con- 
strucção  fôra  contrahido. 

Como  todas  as  operações  contractadas  na  França,  os  ser- 
viços desta  continuaram  a  ser  feitos  pelo  Thesouro  Nacional 
em  francos  francezes.  Depois  da  sentença  proferida  pela 
Corte  Permanente  de  Justiça  Internacional,  com  séde  em 
Haya,  o  Governo  Federal  pagou  em  ouro  os  serviços  de  al- 
guns empréstimos,  mas,  nenhuma  providencia  tomou  quanto 
a  este  porque  não  fôra  elle  incluído  na  Convenção  firmada 
pelos  governos  da  França  e  do  Brasil,  quando  submetteram 
a  questão  á  decisão  da  Còrte  de  Haya. 

O  "Crédit  Mobilier  Français",  que  desempenhava  as  fun- 
cções  de  agente  pagador  dos  titulos  do  empréstimo  na  Fran- 
ça, recebia  do  Thesouro  Nacional  as  annuidades  em  francos- 
francezes.  Alguns  portadores,  entretanto,  exigiram  os  paga- 
mentos em  ouro  e  embora  o  Governo  brasileiro,  ainda  não 
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tivesse  tomado  qualquer  deliberação  sobre  o  assumpto,  ac- 
cionaram a  Companhia  Estrada  de  Ferro  de  Goyaz  para  re- 
ceber em  ouro  as  importâncias  que  até  então  lhes  estavam 
seado  pagas  em  francos-francezes.  Em  1930  os  tribunaes  da 
França  decidiram  a  questão  contra  a  Companhia  e  ordena- 
ram o  sequestro  dos  dinheiros  que  estavam  em  poder  dos 
agentes  pagadores  para  attender  aos  serviços  daquella  di- 
vida. 

Também  a  Companhia  Estrada  de  Ferro  Victoria  a  Mi- 
nas, segundo  escriptura  lavrada  em  notas  do  tabellião  Eva- 
risto, na  cidade  do  Rio  de  Janeiro,  contractou  a  emissão  dc 
um  empréstimo  de  frs.  15.000.000,  mediante  hypotheca  de 
todas  as  obras  que  iam  ser  construídas,  material  fixo  e  ro- 
dante,  estações,  etc.  no  ramal  de  Cur ratinho  a  Diamantina.  A 
escriptura  foi  lavrada  em  10  ide  Novembro  de  1902. 

U  capital  do  empréstimo  seria  dividido  em  30.000  títu- 
los de  frs.  500,  resgatáveis  em  90  annos  e  vencendo  juros  de 
5  %  pagáveis  em  ouro.  O  Governo  Federal,  tendo  encam- 
pado a  linha  férrea  pelo  Decreto  n.  15.844  —  de  14  de  ISo- 
vembro  de  1920,  assumiu  a  responsabilidade  do  pagamento 
dos  juros  e  das  amortizações  daquella  operação,  limitada, 
porém,  quanto  aos  juros,  a  contar  dos  que  venciam  em  15 
de  Maio  de  1923  e  somente  quanto  ao  resgate  de  29.771  obri- 
gações. Desde  a  encampação,  o  agente  pagador  deste  em- 
préstimo na  França  ficou  sendo  a  própria  Companhia.  Até 
1926  os  serviços  ^da  divida  foram  pagos  em  francos-francezes 
sem  impugnação  dos  debentiiristas .  Dahi  por  deante  surgi- 
ram as  primeiras  reclamações  para  que  os  pagamentos  se  fi- 
zessem em  francos-ouro,  tendo  sido  favorável  aos  reclaman- 
tes a  decisão  proferida  ]}e\o  "Tribunal  de  Ia  Seine". 

Quando  o  Governo  Fèderal  encontrou-se  na  contingên- 
cia de  sustar  o  pagamento  em  dinheiro  dos  serviços  da  sua 
divida  externa,  inclusive  os  destes  empréstimos,  cuja  respon- 
sabilidade assumira,  o  Thesouro  Nacional,  por  sua  Delegacia 
em  Londres,  suppria  os  agentes  pagadores,  em  Paris,  com  os 
recursos  necessários  em  francos-francezes.  Existiam,  porém, 
duas  sentenças  de  tribunaes  da  França,  condemnando  as 
Companhias  a  pagarem  em  ouro  os  respectivos  serviços  e 
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dahi  resultaram  sequestros  de  quantias  cm  poder  dor,  agen- 
tes, suspensão  de  pagamentos,  uns  portadores  recebendo  em 
papel  sob  protesto  judicial  de  haver  a  dilferença  em  ouro 
posteriormente,  outros  recusando-se  a  receber  quahpicr  par- 
f-ella  em  francos-francezes  e  ainda  alguns  acceitando  o  pa- 
gamento nesta  espécie,  sem  objecções. 

Desta  situação  decorreram  grandes  embaraços  á  opera- 
ção de  "Funding"  projectada.  O  primeiro  telegramma  de 
Londres  trazendo  a  noticia  de  que  os  francezes  pretendiam  a 
inclusão  no  "Funding"  daquelles  empréstimos  em  francos- 
ouro,  foi  recebido  no  Rio  de  Janeiro  em  5  de  Novembro  de 
1931.  Na  mesma  data  o  Ministro  WHITAKÈR,  ainda  na  pas- 
la  cia  Fazenda,  mandou  declarar  aos  agentes  financeiros  do 
Brasil  que  a  Convenção  de  Agosto  de  1927  entre  o  Governo 
do  Brasil  e  o  da  Franca  admittiu  formalmente  que  dos  seis 
empréstimos  francezes,  cujos  serviços  estavam  a  cargo  do 
Governo  Federal,  somente  quanto  a  tres  havia  duvida  em  re- 
lação com  a  espécie  da  moeda  em  que  deviam  ser  pagos  e 
esíes  tres  foram  os  submettidos  á  decisão  do  Tribunal  de 
Haya;  que  alguns  portadores  do  empréstimo  contrahido  para 
a  construcção  do  ramal  Curralinho-Diamantina  obtiveram 
dos  tribunaes  francezes  a  decisão  do  pagamento  em  ouro 
como  pretendiam,  mas  que  a  sentença  do  "Tribunal  de  la 
Seine"  condemnára  a  Companhia  Estrada  de  Ferro  Victoria 
a  Minas  e  não  o  Governo  brasileiro,  reconhecendo  que  a  res- 
ponsabilidade era  da  Companhia  para  com  os  debentiiristas, 
que  não  tinham  sido  consultados  sobre  a  mudança  de  deve- 
dor, quando  se  fez  a  encampação  da  linha. 

Além  da  sentença  dos  tribunaes  francezes  não  poder 
obrigar  o  Governo  do  Brasil,  devia  ser  considerado  também 
que  o  próprio  Governo  francez,  quando  assignou  a  Conven- 
ção que  submettia  a  questão  do  pagamento  em  ouro  dos 
coupons  e  titulos  emittidos  na  França  á  Côrte  de  Haya,  ex- 
cluiu tres  'dos  empréstimos  existentes  e  entre  os  excluídos  es- 
tão o  da  Companhia  Victoria  a  Minas  e  o  da  Companhia  Es- 
trada de  Ferro  Goijaz,  o  primeiro  de  frs.  15.000.000  e  o  se- 
gundo Qè  frs.  25.000.000. 
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A  Association  Nationale  des  Porteurs  trançais  de  Va- 
leurs  MoHbières  replicou  que  a  Convenção  assignada  pelo 
Governo  da  França  considerára  apenas  os  empréstimos  dire- 
ctíimente  contractados  pelo  Governo  do  Brasil,  deixando  os 
demais  para  exame  i^osterior  e  que  estando  os  portadores 
amparados  por  decisões  dos  tribunaes  francezes  que  lhes  re- 
conheciam o  direito  de  serem  pagos  em  ouro,  o  Association  ou 
qualquer  banqueiro  na  França  não  negociaria  a  operação 
de  "Funding"  na  base  dos  pagamentos  daquelles  emprésti- 
mos em  francos-francezes.  Não  obstante,  o  Ministro  da  Fa- 
zenda manteve  os  termos  de  suas  declarações  anteriores,  re- 
affirmando  que  o  Governo  brasileiro  não  podia  admittir  as 
reclamações  baseadas  nas  decisões  dos  tribunaes  estrangei- 
ros. Em  face  das  difficuldades  que  a  questão  trazia  á  ulti- 
mação  do  accôrdo  em  andamento,  pensou-se  em  deixar  para 
outra  opportunidade  qualquer  deliberação  sobre  estes  dous 
empréstimos  que,  desfarte,  seriam  excluídos  do  "Funding". 
Transmittindo  esta  suggestão  para  Londres,  o  Ministro  pon- 
derava que  não  tendo  sido  aquellas  operações  directamente 
contractadas  pelo  Governo,  para  regularizar  a  situação  com 
os  debenturistas  das  companhias,  era  necessário  certo  prazo 
que  a  urgência  em  liquidar  o  accôndo  de  "Funding"  não  com- 
portava. Autorizava,  por  isso,  os  agentes  financeiros  do  Bra- 
sil, em  Londres,  a  combinarem  com  a  Association  Nationale 
de  Portenrs  Français  de  Valeurs  Mobilières  a  negociação  de 
todas  as  obrigações  directas  do  Thesouro  Nacional,  deixando 
os  dous  empréstimos  em  discussão  para  accôrdo  posterior. 
Os  francezes  não  se  mostraram  inclinados  a  acceitar  esta 
suggestão.  LTm  telegramma  ide  Londres  datado  de  28  de  De- 
zembro de  1931  declarava  que  a  Association  não  acceitava  o 
pagamento  dos  serviços  daquelles  empréstimos  em  francos- 
francezes,  em  virtude  das  decisões  dos  tribunaes  da  França 
e  porque  estava  certa  de  que  se  concordasse  em  fazer  a  offer- 
ta  dos  títulos  do  "Funding"  na  base  proposta  pelo  Governo, 
grande  numero  de  portadores  de  titulos  se  absteria  e  protes- 
taria. Os  effeitos  destes  protestos  seriam  contrários  ao  cre- 
dito do  Brasil. 

Resalvando  o  sacrifício  que  para  o  Governo  poderia  re- 
presentar o  reconhecimento  em  ouro  dos  serviços  daquelles 


—  57  — 


empréstimos,  cuja  extensão  não  tinham  elementos  piuc;  ava- 
liar, os  agentes  financeiros,  em  Londres,  opinavam  pela  con- 
veniência de  evitar  que  as  negociações  fracassasseri  na 
Franca. 

Previa-se  que  a  exclusão  daquellcs  empréstimos  do  con- 
tracto de  "Funding"  acarretaria  a  de  todos  os  demais  con- 
trahidos  naquelle  paiz.  Em  face  dessa  espectativa,  os  agentes 
informavam  que  visando  futuras  necessidades  do  Governo 
Federal  seria  extremamente  lamentável  se  falhasse,  naquella 
occasião,  o  accôrdo  com  os  francezes,  dando  lugar  a  que  em 
Paris  o  mercado  se  fechasse  para  outros  empréstimos  do 
Brasil.  Terminavam  o  telegramma  solicitando  que  o  Minis- 
tre da  Fazenda  examinasse  cuidadosamente  a  questão  antes 
de  rejeitar  de  modo  definitivo  o  ponto  de  vista  dos  credores 
francezes. 

Conjunctamente  com  as  questõíes  ligadas  a  estes  dous  em- 
préstimos, discutiam-se  outras  relativas  á  liquidação  dos 
compromissos  decorrentes  da  sentença  da  Côrte  Permanente 
de  Justiça  Internacional .  Certas  difficuldades  ainda  não  ti- 
nham sido  desviadas.  Foi  nessa  occasião.  em  melados  de 
Janeiro,  que  o  Ministro  recebeu,  officiosamente,  ida  França 
as  bases  de  um  accôrdo  que  provavelmente  seria  bem  rece- 
bido pela  Assoeiation  Nationale  Jes  Porteurs  Français  de  Va- 
leurs  Mohilières . 

Estas  bases  fixavam  a  liquidação  da  sentença  de  Haya  em 
termos  muito  satisfactorios  e  dos  quaes  trataremos  mais  ade- 
ante.  Em  troca,  porém,  suggeria  que  o  Goveri^o  brasileiro 
concedesse  aos  empréstimos  das  estradas  de  ferro  tratamen- 
to igual  ao  dado  aos  demais  empréstimos  em  francos-ouro. 
Em  taes  condições,  os  portadores  francezes  adheririam  ao 
plano  de  "Funding",  nos  termos  já  acceitos  pelos  credores 
inglezes  e  americanos.  , 

Tomando  em  consideração  a  proposta,  bem  como  a  opi- 
nião já  manifestada  por  seus  agentes,  em  Londres,  de  que  o 
fracasso  das  negociações  em  Paris  traria  forte  revéz  ao  cre- 
dito do  Brasil  na  França  e  na  espectativa  'de  não  ser  feito 
accôrdo  de  "Funding"  com  os  credores  francezes  sem  que  os 
serviços  dos  dous  empréstimos  fossem  reconhecidos  como  ^ 
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devidos  em  ouro.  o  Governo  resolveu  proseguir  nas  negocia- 
ções nos  termos  das  novas  bases  que  officiosamente  rece- 
bera .  Todavia,  o  Ministro  ao  acceital-as  declarou  que  a  deci- 
são tomada  fòra  a  titulo  excepcional  e  não  poderia  ser  invo- 
cada como  precedente  em  relação  a  qualquer  outro  emprés- 
timo contractado  na  França  por  autoridades  administrativas 
brasileiras. 

Posteriormente,  quando  se  apurava  a  totalidade  dos  cou- 
pons  não  pagos  e  a  dos  titulos  sorteados  e  ainda  não  resga- 
tados dos  empréstimos  'das  estradas  de  ferro,  a  Association 
des  Porteurs  incluiu  as  importâncias  correspondentes  aos 
coiipons  e  titulos  que  haviam  sido  pagos  em  francos  france- 
ses, sob  protesto  dos  portadores  para  haver  a  differença  ouro 
em  tempo  opportuno. 

Esse  procedimento  contrariava  a  deliberação  que  o  Mi- 
nistro da  Fazenda  tomára  em  relação  ao  assumpto.  Na  ver- 
dade, em  telegramma  de  22  'de  Janeiro  aos  agentes  financei- 
ros, em  Londres,  esclarecera-se  que  o  Ministro  concordára 
pagar  em  ouro  os  atrazados  das  estradas  de  ferro,  excluindo- 
se  todos  os  titulos  e  coupons  já  pagos  em  francos-francezes. 
Este  ponto  de  vista  em  que  o  Ministro  se  collocára  foi  o  ado- 
ptado pelo  Ministério,  reunido  em  20  de  Fevereiro,  sob  a  pre- 
sidência do  Chefe  do  Governo  Provisório. 

Novamente,  esboçava-se  mais  uma  resistência  ao  accòr- 
do  de  "Funding".  Os  agentes  em  Londres  ponderavam  que 
o  valor  da  concessão  pedida  cifrava-se  em  cerca  de  £  10.000 
em  titulos  de  20  annos,  quanto  ao  empréstimo  da  Estrada  de 
Ferro  de  Goyaz  e  que  o  maior  volume  dos  atrazados  provi- 
nha dos  coupons  não  apresentados.  Estavam  promptos  a  as- 
signar  o  contracto  em  relação  ás  parcellas  ingleza  e  ameri- 
cana, mas  entendiam  que  a  exclusão  dos  portadores  de  ti- 
tulos na  França  seria  prejudicial  ao  credito  do  Brasil,  pare- 
cendo que,  em  troca  das  vantagens  que  adviriam  do  accôrdo 
com  todos  os  credores,  poderia  ser  feita  a  concessão  solici- 
tada. Antes  de  dar  por  finda  as  negociações  com  os  france- 
zes,  os  agentes  do  Brasil  pediam  ao  Chefe  do  Governo  Pro- 
visório que  reconsiderasse  a  decisão  que  lhe  fòra  commu- 
nicada. 
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Em  reunião  ministerial  realisada  em  27  de  Fevereiro, 
perante  o  chefe  do  Governo  Provisório,  o  Ministro  da  Fazen- 
da expoz  o  estado  das  negociações  para  o  accòrdo  de  "Fiin- 
ding  ',  tendo  o  Ministério  depois  de  tomar  conhecimento  do 
pedido  de  reconsideração  formulado  pelos  agentes  finan- 
ceiros do  Brasil  em  Londres,  deliberado  modificar  a  decisão 
anterior,  afim  de  attender  ao  que  solicitava  a  Association  Na- 
tionale  des  Porteurs  Français  quanto  ao  pagamento  da  diffe- 
rença  aos  portadores  que  já  haviam  apresentado  seus  titulos, 
sob  protesto  feito  regularmente. 

A  inclusão  do  empréstimo  inglez  de  5  %  1903,  contrahi- 
do  para  a  construcção  das  obras  do  porto  do  Rio  de  Janeiro, 
na  série  de  titulos  ide  20  annos  foi  também  assumpto  de  pro- 
longados debates.  O  plano  do  "Funding"'  comprehendia  duas 
séries  de  titulos,  sendo  uma  resgatavel  em  vinte  annos  e  a 
outra  em  quarenta.  A  primeira  destinava-se  á  troca  dos 
coupons  dos  empréstimos  contrahidos  com  garantia  hypo- 
thecaria  e  a  segunda  a  de  todos  os  outros. 

Os  empréstimos  americanos,  ssm  excepção,  tinham  a  ga- 
rantia hypothecai-ia  de  impostos  e  de  outras  rendas  e  o  com- 
promisso do  pagamento  em  moeda  de  ouro  no  padrão  de 
peso  e  de  titulo  vigente  na  data  da  emissão  dos  titulos.  Tra- 
tratava-se  de  uma  clausula  conimum  a  todos  os  contractos, 
regida  por  disposições  de  ordem  geral  adoptadas  depois  da 
guerra  de  1914.  As  operações  contrahidas  pelo  Brasil  entre 
1920  e  1927  ficaram  sujeitas  a  esta  condição. 

"Depuis  la  guerre,  les  E'tats-Unis  ont  exige  que 
les  eniprunts  qu'ils  accordaient  fussent  libellés  en 
dollars,  Finterèts  et  le  principal  devant  être  acquil- 
tés  "in  gold  coin  of  the  present  standard  of  weight 
and  fineness,  c'est-à-dire  en  or  mona3'é  de  poids  et 
de  titre  actuellement  légaux".  (Giiitard.  L'émission 
et  le  placement  des  valeurs  mobiliòres  aux  E'tats- 
Unis,  pag.  55) . 


Por  sua  vez  a  Bolsa  de  Nova  York  só  admitte  á  cotação 
aitulos  emittidos  ém  ouro. 
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"Les  conditions  sévères  d  introduction  des  titres 
étrangers  au  Stock  Exchange  comportent  une  exi- 
gence  semblable  (admission  d'emprunts  de  pays  á 
base  Tor  seulenient) .  Guitard,  cit. 

Em  vista  de  taes  exigências,  a  Inglaterra,  durante  a 
guerra,  o  Japão  em  1923  e  a  Hollanda  em  1924  emittiram 
sèus  empréstimos  em  dollars  para  que  fossem  negociados 
naquella  Bolsa.  O  Brasil  teve  igualmente  de  sujeitar-se  ás 
condições  impostas  pelos  mercados  americanos,  quando  con- 
tractou  os  empréstimos  ide  1920  a  1927.  Suspendendo  o  pa- 
gamento em  dinheiro  das  annuidades  respectivas,  emittindo 
titulos  de  20  annos  afim  de  pagar  os  juros  respectivos,  o 
Governo  Federal  teve  de  concordar  que  esta  emissão  seria 
em  dollars  ouro  do  padrão  de  peso  e  titulo  vigente  no  dia 
1  ide  Outubro  de  1931,  data  do  primeiro  coiípcn  que  deixou 
de  ser  pago  em  dinheiro. 

A  série  de  titulos  de  20  annos  destinava-se  ao  pagamen- 
to dos  coupons  dos  empréstimos  com  garantias  especiaes 
entre  estes  encontram-se,  além  dos  americanos,  o  francez  de 
5  %  —  1909  para  o  porto  de  Recife  e  os  inglezes  de  6  1/2  %  — 
1927  e  de  5  %  —  1903  para  o  porto  do  Rio  de  Janeiro.  O  pri- 
meiro e  o  ultimo  estavam  garantidos  com  a  taxa  de  2  %  ouro 
para  a  construcção  de  portos.  O  segundo  fazia  parte  inte- 
grante da  operação  effectuada  em  1927  na  Inglaterra  e  nos 
Estados-Unidos,  estando  por  esse  motivo  equiparado  aos 
empréstimos  americanos.  Quanto  ao  contractado  na  França 
em  1909  para  as  obras  do  porto  do  Recife,  não  havia  duvida 
em  incluil-o  na  série  de  20  annos  porque  estavam  satisfeitas 
as  iduas  condições  necessárias,  a  saber:  estar  garantido  e  ser 
pagável  em  ouro,  como  declarava  a  sentença  da  Corte  Per- 
manente de  Justiça  Internacional .  Restava  o  empréstimo  in- 
glez  para  a  construcção  do  porto  do  Rio,  que  satisfazia  ape- 
nas a  uma  daquellas  condições,  pois,  do  contracto  não  cons- 
tava a  obrigação  de  pagamento  em  ouro.  Não  sendo  possi 
vel  incluil-o  na  série  de  titulos  de  40  annos  destinada  aos 
empréstimos  não  garantidos,  era  necessário  examinar  qual 
a  solução  que  se  ideveria  adoptar.  Instituir  uma  série  nova 
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só  para  este  empréstimo  não  era  aconselhável,  poiíjuc  nus 
tres  annos  de  duração  do  "Funding"  a  totalidade  da  emis- 
são alcançaria  no  máximo  a  £  1.166.340  offerecendo  assim 
um  campo  muito  restricto  ás  negociações  dos  titulos  em 
Bolsa.  Além  disto,  tratava-se  de  uma  operação  que  sinupre 
gosou  de  certa  preferencia  em  relação  ás  outras  e  que  du- 
rante o  periodo  de  "Funding"  de  1914  apenas  teve  suspensos 
os  pagamentos  das  amortizações.  A  primeira  suggestão  rece- 
bida de  Londres  em  26  de  Setembro  de  1931  o  incluirá  entre 
os  empréstimos  que  não  ficariam  com  os  juros  suspensos. 
Em  telegramma  datado  de  21  de  Outubro  de  1931  o  Minis- 
tro da  Fazenda  recommendou  aos  agentes  financeiros  do 
Brasil  que  fizessem  inserir  nos  titulos  de  20  annos  dizeres 
apropriados  que  limitassem  o  privilegio  do  pagamento  em 
ouro  aos  coiipons  que  já  o  possuíssem.  Na  mesma  data,  os 
banqueiros  responderam  que  eram  dous  os  empréstimos  es- 
terlinos garantidos  a  incluir  na  série  de  20  annos  com  privi- 
legio do  pagamento  em  ouro.  Destes,  o  de  1927  —  6  i/o  % 
possuia  clausula  contractual  nesse  sentido  e  o  de  1903  —  5  %, 
com  garantia  da  taxa  de  2  %  ouro,  não  tivera  os  juros  sus- 
pensos durante  o  "Funding"  de  1914.  Já  tendo  sido  conce- 
dida esta  vantagem  naquella  occasião,  manifestavam-se  fa- 
voráveis a  que  se  lhe  concedesse  agora  a  vantagem  da  pari- 
dade cambial  entre  a  libra  esterlina  c  o  dollar.  De  outra  for- 
ma haveria  necessidade  de  sub-idividir  a  série,  providencia 
que  consideravam  muito  prejudicial.  Em  22  de  Outubro  o 
Ministro  mandou  declarar  que  submetteria  este  telegramma 
ao  chefe  do  Governo  Provisório,  não  obstante,  suggeria  que 
nos  contractos  do  novo  "Funding"  fica-.se  abundantemente 
claro  que  o  privilegio  do  pagamento  em  ouro  referia-se  ex- 
clusivamente aos  titulos  de  20  annos,  sem  firmar  precedente 
em  relação  aos  coupons  e  ao  capital  'dos  titulos  originaes  de 
5  %  ■ — -  1903  que  não  erain  pagáveis  em  ouro. 

A  Commissão  de  juristas,  designada  para  dar  parecer 
sobre  as  minutas  dos  contractos,  imjjugnou  o  pagamento  em 
titulos-ouro  dos  juros  suspensos  do  empréstimo  em  causa. 
Reabriu-se  a  discussão  sobre  o  assumpto,  finalmente  resol- 
vido em  reunião  ministerial  sob  a  presidência  do  Chefe  do 
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Governo  Provisório.  Conforme  telegrainma  enviado  aos  ban- 
queiros, por  seu  representante  no  Rio  de  Janeiro,  em  27  de 
Fevereiro  de  1932,  ficou  mantida  a  inclusão  do  empréstimo 
de  1903  na  série  de  titulos  de  20  annos  pagáveis  em  ouro. 
JNo  archivo  do  Gabinete  do  Ministro  da  Fazenda  deve  exis- 
tir o  telegramma  de  Fevereiro  de  1932  com  a  declaração  dos 
agentes  N.  M.  ROTHSCHILD  &  SONS  de  que  uma  vez  reto- 
mados os  pagamentos  em  dinheiro,  tanto  os  coupons  como 
•os  titulos  ido  empréstimo  de  5  %  1903  não  serão  pagáveis  em 
ouro. 


Os  agentes  pagadores  dos  empréstimos  federaes  contra- 
<;tados  na  Inglaterra  eram  Messrs.  iV.  M.  Rothschild  &  Sons: 
nos  Estados-Unidos  os  Messrs.  Dillon,  Read  &  C°.  e  na  França 
^  Banque  Nationale  de  Crédit,  o  Crédit  Mobilier  Français.  a 
Société  Générale  S.  A.,  o  Banque  Française  et  Italienne  pour 
V Amerique  du  Sud  e  a  agencia  em  Paris  da  Companhia  Es- 
trada de  Ferro  Victoria  a  Minas. 

Para  facilitar  as  combinações  prévias  indispensáveis  á 
decisão  que  o  Governo  Federal  teria  de  adoptar,  ficou  assen- 
tado que  todas  as  negociações  seriam  encaminhadas  por  in- 
termédio dos  agentes  financeiros  do  Brasil  em  Londres,  os 
Messrs.  N.  M.  Rothschild  &  Sons.  Os  credores  americanos,  pe- 
rante os  nossos  agentes  em  Londres,  tiveram  a  assistência  dos 
Srs.  Dillon,  Read  &  C°.  e  os  francezes  a  da  Association  Na- 
tionale des  Porteurs  Français  de  Valeurs  Mohilières,  a  qual, 
segundo  informações  recebidas  de  Londres  em  19  de  Outu- 
bro de  1931,  era  o  único  órgão  autorizado  a  negociar  com  o 
Governo  brasileiro  em  nome  dos  credores  dos  empréstimos 
oontrahidos  na  França.  Por  intermédio  do  Embaixador  em 
Paris,  a  Association  des  Porteurs  foi  avisada  da  deliberação 
do  nosso  governo  e  convidada  a  entender-se  com  Messrs. 
-N.  M.  Rothschild  &  Sons. 

Por  proposta  recebida  de  Londres  em  16  de  Novembro 
de  1931  assentou-se  que  a  Association  des  Porteurs  fica- 
xia  com  a  responsabilidade  da  impressão  e  distribuição  aos 
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banqueiros  fiancez^s  dos  títulos  do  novo  "Fiiuding  coui- 
petindo-lhe  ainda,  na  França,  a  missão  dc  agentes  do  "Fuu- 
ding"  na  vigência  de  sua  'duração. 

Os  agentes  pagadores  dos  empréstimos  desta  origem  fi- 
caram sendo  os  seguintes: 


—  õ  % 

—  1908/9 

—  Société  Générale  S.  A. 

~  5  % 

~  1909 

—  Banque  Nationale  dc  Crédit. 

-  4  % 

—  1910 

—  Crédit  Mobilier  Français. 

-  4  % 

—  1911 

—  Banque  Française  et  Italicnne  pour 

TAmerique  du  Sud. 

-5  % 

—  1906/9 

—  Crédit  Mobilier  Français. 

-  5  % 

—  1910 

—  Banque  Française  et  Italienne  pour 

TAmerique  du  Sud. 

Estes  bancos  estão  incumbidos  de  receber  os  coupons  e 
trocal-os  por  titulos  fornecidos  pela  Association  dcs  Porteurs. 

Quanto  aos  serviços  (juros  e  amortizações)  dos  "Fun- 
ding-Bonds"  — ■  5  %  —  1931,  assentou-se  que  em  Paris  esse 
encargo  caberia  ao  "Banque  de  Paris  et  Pays-Bas". 

As  commissões  a  pagar  aos  agentes  são  as  estatuidas  nas 
bases  mencionadas  no  capitulo  anterior.  A  Association  des 
Porteurs,  como  agente  do  "Funding",  será  remunerada  com 
1  %  sobre  o  valor  nominal  dos  titulos  em  francos  que  forem 
emittidos. 


Liquidação  da  sentença  da  Corte  de  Justiça  de  Haya 


Em  Julho  'de  1929  a  Còrte  Permanente  de  Justiça  Inter- 
nacional, d€  Haya,  decidiu  que  os  serviços  do  empréstimo  de 
5  %  —  1909;  do  4  %  —  1910  e  do  4  %  —  1911,  todos  emittidos 
na  França,  seriam  pagos  em  francos-ouro.  Até  então  o  Go- 
verno brasileiro  entregára  aos  agentes  pagadores  em  Paris 
as  annuidades  respectivas  calculadas  em  francos-francezes. 
Da  decisão  ida  Côrte  de  Haya  resultou  ficar  o  Governo  Fe- 
deral devedor  de  mais  3,92  daquellas  importâncias  que  fica- 
ram depositadas  em  Paris. 

No  dia  15  de  Maio  de  1929,  antes,  portanto,  deste  julga- 
mento, M.  M.  Louis  Hirsch  &  Ce.,  de  Paris,  suggeriram  ao  Go- 
verno brasileiro  a  negociação  de  um  accòrdo  amigável  para 
liquidar  os  pagamentos  suspensos  dos  serviços  dos  tres  em- 
préstimos em  discussão,  na  base  de  50  %  de  seu  valor  em 
francos-ouro.  O  Governo,  porém,  entendeu  que  devia  prose- 
guir  no  andamento  do  processo,  tendo  mandado  fazer  esta 
ideclaração  aos  banqueiros  autores  da  proposta. 

Ainda  em  Julho  de  1929,  depois  da  sentença,  os  mesmos 
banqueiros,  por  intermédio  da  Embaixada  em  Paris,  solici- 
taram autorização  para  continuar  as  demarches,  iniciadas 
em  Maio,  com  os  órgãos  representativos  dos  portadores  de 
titulos  daquelles  empréstimos.  Segundo  os  documentos  que 
acompanharam  o  aviso  de  Janeiro  de  1931  do  Ministro  das 
Relações  Exteriores  ao  da  Fazenda,  a  autorização  foi  conce- 
dida em  28  de  Outubro  de  1929.  Em  6  de  Novembro  do  mes- 
mo ^nno,  M.  M.  Louis  Hirsch  &  Ce.  annunciavam  o  entendi- 
mento com  o  Ministério  das  Finanças  da  França  e,  por  indi- 
cação deste  departamento,  com  a  Association  Nationale  cies 
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Porteurs  Français  de  Valeiírs  Mobiiières.  Informavam  tam- 
bém que  tiansmittiam  um  projecto  de  accòrdo,  que  obtivera, 
em  principio,  a  acquiescencia  da  Association  Nationale.  O 
plano  suggerido  consistia  em  addicionar  ao  capital  das  obri- 
gações circulando  a  spmma  em  ouro  dos  juros  vencidos  e 
não  pagos.  Haveria,  assim,  um  augmento  de  capital  dos  tí- 
tulos, que  venceria  juros  iguaes  aos  das  obrigações  existen- 
tes. Era,  pois,  uma  capitalização  dos  juros  pelo  tempo  de 
vida  dos  titulos  dos  empréstimos  submettidos  á  sentença  de 
Ha^a.  O  Governo  Federal  tomou  conhecimento  da  proposta, 
mas,  não  deliberou  sobre  o  assumpto. 

Com  o  advento  do  Governo  Revolucionário,  os  banquei- 
ros solicitaram  o  andamento  do  projecto,  pedido  que  chegou 
ao  Ministério  da  Fazenda  em  Janeiro  de  1931. 

O  Ministro  Dr.  JOSE'  MARIA  WHITAKER,  quando 
transnuttiu  instrucções  para  Londres  sobre  a  inclusão  dos 
atrazados  decorrentes  da  sentença  de  Haya  no  plano  do 
"Funding",  recommendou  que  se  examinasse  em  primeiro 
lugar  as  vantagens  e  a  possibilidade  de  ser  concluído  o  plano 
suggerido  por  Louis  Hirsch  ác  Ce..  Os  agentes  em  Londres, 
cumprindo  estas  instrucções,  informaram  que  o  plano  Hirsch 
fòra  considerado,  mas,  não  era  viável,  em  virtude  do  proje- 
cto gerai  do  "Funding"  já  assentado. 

Tiveram  então  inicio,  directamente  com  a  Association 
Nationale,  as  negociações  para  liquidar  os  compromissos  da 
sentença  'da  Côrte  de  Haya.  O  primeiro  telegramma  tratan- 
do da  questão  data  de  10  de  Novembro  de  1931  e  trazia  a  no- 
ticia de  que  a  Association  Nationale  solicitava  certa  bonifica- 
ção sobre  a  importância  devida,  á  titulo  de  compensação  por 
quasi  do  US  annos  de  móra  na  liquidação  da  sentença.  No 
mesmo  telegramma  suggeria-se  conceder  a  quota  de  10  % 
que  corresponderia  aos  juros  de  5  %  ao  anno,  approximada- 
meiíte.  A  Association  Nationale  indagava  ainda  se  o  Governo 
também  depositaria  em  mil  réis,  ao  cambio  de  6  d.,  a  im- 
portância dos  atrazados  a  consolidar.  O  Governo  concordou 
com  os  10  %  mas  recusou  fazer  o  deposito,  declarando  que 
pagaria  os  atrazados  de  Haya  em  titulos  de  20  annos  e  de 
40,  conforme  os  empréstimos  tivessem  ou  não  garantias  es- 
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peciaes.  Embora  uão  afastasse  iiiteiramenle  a  i)ypuliu\sc  da 
liquidação  em  titulos,  comtudo,  a  As.sociation  objectou  que 
os  atrazados  deveriam  ser  pagos  em  diuheiro,  em  virtude  da 
reducção  das  responsabilidades  do  Governo,  nos  próximos 
tres  annos,  resultante  da  suspensão  dc  pagamento  dos  con- 
pons  dos  seus  empréstimos.  Dias  depois,  a  Asin-idlion  Natio- 
nale  declarava  aos  agentes  em  Londres  que  não  desejava  in- 
cluir a  liquidação  dos  compromissos  de  Haya  no  plano  -de 
"Funding".  Solicitava  agora  que  aquelles  atrazados  lossem 
pagos  em  dinheiro  numa  única  parcella  ou  em  curto  prazo. 
Messrs.  N.  M.  Rothschild  S:  Som,  ao  transmittir  ao  Governo 
a  communicação  recebida  de  Paris,  prevendo  a  hypothesc  dc 
não  ser  possível  attender  aos  desejos  da  Associalion  Natio- 
nale,  suggeriram  que  se  propuzesse  a  liquidação  dos  compro- 
missos decorrentes  da  sentença  de  Haya  pela  fórma  seguinte: 

a)  —  pagamento  em  dinheiro  de  1/5  da  totalidade  com 
as  importâncias  já  entregues  pelo  Governo  brasileiro  aos 
agentes  pagadores  dos  empréstimos  na  França; 

b)  —  pagamento  dos  4/5  restantes  com  titulos  dc  20 
annos  entregues  por  seu  Valor  nominal,  accrescidos  da  com- 
pensação 'de  10  %  já  concedida. 

Esta  combinação  seria  mantida  quanto  ao  empréstimo 
de  1911,  apesar  da  fallencia  do  agente  pagador  desta  opera- 
ção tornar  indisponível  o  deposito  feito  pelo  Governo  Fede- 
ral em  Paris.  Seriam  novamente  enviados  os  fundos  neces- 
sários ao  pagamento  da  parte  em  dinheiro.  Como  alterna- 
tiva, alvitravam  liquidar  a  totalidade  dos  coinpromissos  do 
empréstimo  de  1911  com  os  titulos  de  20  annos,  augmcntado  o 
valor  nominal  dos  10  %  de  bonificação  admittida.  Em  28  de 
Dezembro  de  1931,  o  Ministro  teve  conhecimento  de  que  os 
francezes  recusavam  esta  proposta.  As  negociações  foram 
suspensas  até  quasi  o  fim  de  Janeiro  de  1932,  quando,  offi- 
ciosamente,  chegaram  ao  Gabinete  'do  Ministro  da  Fazenda 
novas  bases  que  presumidamente  seriam  acceitas  pela  Asso- 
ciatíon  Nadonale  e  ás  quaes  já  nos  referimos  anteriormente. 

Nos  termos  da  proposta  acolhida  pelo  Governo,  os  atra 
zados  de  Haya  seriam  liquidados  da  seguinte  maneira: 


—  68  — 


1/5  em  dinheiro  com  os  recursos  existentes  em  poder  dos 
banqueiros  em  Paris; 

1/5  em  quatro  prestações  durante  o  anno  de  1932; 

3/5  em  doze  prestações  mensaes  de  Outubro  de  1933  a 
Setembro  de  1934. 

Proseguindo  as  combinações,  adoptaram-se  as  mesmas 
clausulas  estabelecidas  para  os  titulos  do  "Funding",  quan- 
to á  intervenção  dos  diversos  agentes  em  Paris,  A  Associa- 
tion  Nationale  ficou  incumbida  de  preparar  o  accôrdo,  fazer 
as  publicações,  imprimir  os  titulos  e  distribuil-os  pelos  agen- 
tes pagadores  idos  empréstimos.  Estes  teriam  o  encargo  de 
trocai-os  pelos  coiipons  vencidos  e  obrigações  sorteadas,  am- 
bos não  resgatados.  O  Banque  de  Paris  et  Pays-Bas  recebe- 
ria do  Governo  os  fundos  necessários  ao  resgate  dos  titulos 
especiaes  e  effectuaria  os  pagamentos  nos  vencimentos  res- 
pectivos. 

A  Association  Nationale  seria  indemnizada  das  despesas 
que  fizesse,  sem  direito  a  qualquer  commissão  do  Governo, 
podendo,  todavia,  cobrar  dos  portadores  de  titulos  razoável 
percentagem  a  titulo  de  commissão.  Os  agentes  pagadores 
dos  empréstimos  originaes  receberiam  do  Governo  Federal 
a  commissão  de  %  %  sobre  os  scrips  trocados  e  o  Banque  de 
Paris  et  Pays-Bas  a  de  3/4  %  com  a  faculdade  de  utilizar  em 
seu  proveito  as  importâncias  recebidas  do  Governo  entre  as 
datas  do  recebimento  e  a  de  vencimentos  dos  scrips. 

Nestes  termos  firmou-se  o  accôrdo  para  liquidar  os  com- 
promissos decorrentes  da  sentença  da  Côrte  Permanente  de 
Justiça  Internacional,  com  sede  em  Haya,  na  qual  ficaram 
comprehendidos : 

Francos-ouro 

a)  —  os  coupons  do  empréstimo  ouro  de  5  % 

—  1909  (Porto  de  Pernambuco),  venci- 
dos até  1  de  Agosto  de  1929,  inclusive 
(coupon  n.  41)  no  total  approximado 
de   7.884.450 

b)  —  os  coupons  do  empréstimo  de  4  %  ouro 

de  1910  vencidos  até  1  de  Setembro  de 
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1929  (coupon  n.  39)  no  total  approxi-  ' 


mado  de   15.172.020 

c)  —  os  coupons  do  empréstimo  de  4  %  ouro 

de  1911  vencidos  até  1  de  Julho  de  1929 
inclusive  (coupon  n.  36)  no  total  appro- 
ximado  de   9.246.870 

d)  —  obrigações  do  empréstimo  de  5  %  ouro 

de  1910  (Porto  de  Pernambuco)  sortea- 
das antes  de  1  de  Janeiro  de  1930  no 
total  approximado  de    1 .820.757,2!» 

e)  —  obrigações  do  empréstimo  'de  4  %  ouro 

de  1911  sorteadas  antes  de  1  de  Janeiro 

de  1930  no  total  approximado  de   613.500 


SOMMA   34.737.597,-3 


Os  portadores  que  já  haviam  recebido  os  juros  e  o  valor 
dos  titulos  sorteados  em  francos-francezes,  sob  protesto  ju- 
dicial opportunamente  feito  para  haver  a  differença  poste- 
riormente, foram  também  pagos  com  os  novos  certificados 
ídesta  emissão. 

Os  titulos  i-epresentativos  dos  atrazados  de  Haya  estão 
redigidos  em  francez  e  são  ao  portador.  Contêm  annotações 
manuscriptas  indicando  o  saldo  dos  créditos  apresentados  e 
são  distincíos,  conforme  se  trate  de  coupon  vencido  ou  de 
titulo  sorteado. 

Todos  estes  certificados  não  vencem  juros,  são  reembol- 
sáveis em  5  de  Janeiro  de  1933,  5  de  Abril  e  5  de  Outubro  de 
1934.  Trazem  dous  coupons  de  amortização  que  serão  resga- 
tados na  occasião  dos  dous  primeiros  pagamentos,  recoihen- 
do-se  o  titulo  no  acto  de  ser  liquidada  a  terceira  prestação. 
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Os  scrips  representativos  dos  coupons  prescrevem  a  par- 
tir de  5  de  Outubro  de  1939  e  os  relativos  aos  titulos  sortea- 
dos, a  partir  de  5  de  Outubro  de  1964. 

As  importâncias  atrazadas  correspondentes  aos  emprés- 
timos de  5  %  —  1909  e  4  %  — 1910  foram  ou  serão  liquidadas 
pela  fórma  seguinte: 

1  —  no  acto  da  assignatura  do  accòrdo,  os  credores  re- 
ceberam em  espécie  quantia  equivalente  ao  deposito  do  Go- 
verno com  os  agentes  pagadores; 

2  —  em  5  de  Janeiro  de  1933  receberam  a  importância 
correspondente  a  25  %  do  saldo,  em  certificados; 

3  —  em  5  de  Abril  de  1934  ser-lhes-á  paga  a  quota  de 
37,5  %  dos  certificados  eniittidos; 

4  —  em  5  de  Outubro  de  1934  os  restantes  37,5  %  da 
emissão  destes  titulos. 

Os  portadores  dos  coupons  e  dos  titulos  sorteados  do 
empréstimo  de  4  %  —  1911  não  foram  reembolsados  de  quo- 
ta alguma  em  espécie.  Pagou-se  a  totalidade  dos  créditos  em 
certificaidos,  resgatáveis  pela  maneira  seguinte: 

1  —  em  5  de  Janeiro  de  1933  a  quota  de  20  %  dos  titulos 
emittidos; 

2  —  em  5  de  Abril  de  1934  a  segunda  quota  equivalente 
a  40  % ; 

3  —  em  5  de  Outubro  de  1934  os  restantes  40  %  da  emis- 
são . 

Segue-se  o  quadro  demonstrativo  da  liquidação  destes 
compromissos. 
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O  agente  pagador  do  Thesouro  Nacional  em  Paris  é  o 
"Banque  de  Paris  et  des  Paj^s-Bas"  em  tudo  que  se  referir 
ao  contracto  do  "Funding"  de  1931  e  á  liquidação  dos  com- 
promissos de  H,aya.  Afim  de  habilital-o  com  recursos  para 
resgatar  os  certificados,  o  Governo  Brasileiro  remettcr-lhc-á 
os  fundos  necessários  na  importância  e  nas  datas  indicadas 
no  quadro  abaixo,  incluindo  ias  commissões  dos  agentes: 

QUADRO  DEMONSTRATIVO  DAS  IMPORTÂNCIAS  E  DAS  DATAS  DAS 
REMESSAS  DO  THESOURO  NACIONAL  PARA  RESGATE  DOS 
CERTIFICADOS  E  PAGAMENTO  DAS  COMMISSÕES  DOS 
AGENTES  (10) 


I 


I  1932: 

1  30  de  Setembro 

I  31  de  Outubro  .  . 

I  30  de  Novembro 

I  31  de  Dezembro 

1  1933: 

1  31  de  Outubro  .  . 

30  de  Novembro 

31  de  Dezembro 
1934: 

31  de  Janeiro   .  . 

2S  de  Fevereiro 
I  31  de  Março  .  .  . 

I  30  de  Abril   

I  31  de  Maio  

30  de  Junho  .  .  .  . 

I  31  de  Julho  

I  31  de  Ag-osto  .  .  . 
I  30  de  Setembro 


I  Totaes 


Importâncias  frs- 
irancezes 


8.03S..':3S.74 
8.038.438,74 
8.038.438,74 
8.038.438,74 

8.806.940,32 
8.806.940,32 


8.806.940,32 
8.806.940,32 
8.806.940,32 
8.806.340,32 
8.806.940,32 
8.806.940,32 
8.806.940,32 
8.806.940,32 
8.806.940,32 

137.837.038,80 


Despesa  annual  frs. 
francezes 


Além  desses  encargos  o  Thesouro  Nacional  pagará  mais 
as  despesas  de  sellos,  impressões,  annuncios,  etc. 

No  caso  do  Governo  Federal  emittir  inteiramente  no 
mercado  francez,  antes  de  30  de  Setembro  de  1934,  um  em- 
préstimo em  francos-franoezes,  os  certificados  dos  atrazados 
de  Haya,  que  ainda  estiverem  em  circulação,  serão  resgata- 
dos com  prioridade  sobre  o  producto  da  operação. 


(10)  Tendo  apparecido  courons  e  titulos  não  incluídos  no  capital  do  con- 
tracto, estas  prestações  elevaram-se,  posteriorn.ente,  a  frs.  f.  9.419.188. 
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1  —  Capital  Circulante  da  Divida  Externa  Federal. 

2  —  Empréstimos  incluídos  na  série  de  40  annos  dos  "Fundinjr-Hond.s" 

de  1931. 

3  —  Empréstimos  incluidos  na  série  de  20  anjios  dos  "Fundiníi-Hoiuis"' 

de  1931. 

4  —  Capital  máximo  dos  "Funding-Bonds"  de  1931 , 

5  —  Máximo  das  emissões  annuaes  dos  "Funding-Bonds"  de  1931  — 

20  annos. 

6  —  Máximo  das  emissões  anntiaes  dos  "Funding-Bonds"         1931  — 

40  annos. 

7  —  Total  máximo  das    emissões    annuaes    dos  "Funding-Bonds"  de 

1931  _  1'  e  2''  série. 

8  —  Despesa  annual  de  juros  dos  "Funding-Bonds"  de  1931  —  Tilulos 

de  20  annos. 

9  —  Total  da  despesa  annual  de  juros  dos  "Fundig-Bonds"  de  1931  • — 

Títulos  de  20  annos. 

10  —  Despesa  annual  de  juros  dos  "Funding-Bonds"  de  1931  —  Títulos 

de  40  annos . 

11  —  Total  da  despesa  annual  de  juros  dos  "Funding-Bonds"  de  1931 

—  Títulos  de  40  annos. 

12  —  Despesa  annual  com  os  juros  dos  "Funding-Bonds"  de  1931  — 

Títulos  de  20  e  de  40  annos. 

13  —  Despesa    annual    com    o    pagamento    de    commissões     sobre  os 

"Funding-Bonds  de  1931  —  Títulos  de  20  annos. 

14  —  Despesa    annual    com    o    pagamento    de    commissões    sobre  os 

"Funding-Bonds"  de  1931  —  Títulos  de  40  annos. 

15  —  Total  da  despesa  annual  com  o  pagamento  de  commissões  sobre  os 

"Funding-Bonds"  de  1931  —  Títulos  de  20  e  de  40  annus^ 

16  —  Despesa  annual  de  juros  e  commissões  dos  "Funding-Bonds"  de 

1931  durante  o  período  de  moratória. 

17  — ■  Despesa  annual  dos  juros  e  commissões  dos  "Funding-Bonds'*  de 

1898  e  1914  em  1933,  inclusive  commissões. 

18  —  Despesa   annual  com  a  liquidação  dos  compromissos  decorrentes 

da  sentença  da  Côrte  de  Justiça  Internacional,  de  Haya,  inclusive 
commissões. 

19  —  Serviço  da  Divida  Externa  do  Governo  Federal  em  1933 . 

-20  —  Serviço  da  Divida  Externa  do  Governo  Federal  em  1934  se  não 
continuarem  suspensas  as  amortizações . 

21  —  Serviço  da  Divida  Externa  do  Governo  Federal  em  1934  se  con- 

tinuarem suspensas  as  amortizaçõt*  . 

22  —  Empréstimos  cujos   serviços  serão  retomados  no  4°  trimestre  de 

1934. 

23  —  Serviço  da  Divida  Externa  do  Governo  Federal  em  1935  incluindo 

amortizações  suspensas . 

24  —  Serviço  da  Dívida  Externa  do  Governo  Federal  em  1935  excluindo 

amortizações  suspensas  em  1931. 

25  —  Fundo  especial  da  Divida  Externa  em  1931. 

26  —  Fundo  especial  da  Divida  Externa  em  1934. 

27  —  Fundo  especial  da  Dívida  Externa  em  1932  e  1933. 

28  —  Fundo    especial    da    Divida    Externa  —  Contracto    do  'Funding- 

Bonds"  —  5  %  —  1931. 

29  —  Decreto  n.   21.113,  de  2  de  Março  de  1932. 
36  —  Estimativa  da  importação  Invisível  em  1934. 
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ANISTEXO  N.  2 

EMPRÉSTIMOS  INCLUÍDOS  NA  SÉRIE  DE  40  ANNOS  DOS 
"FUNDING-BONDS"  DE  1931 


Datas  do  primeiro  e  do  ultimo  coupons  suspensos 


DESIGNAÇÃO    DOS  EMPRÉSTIMOS 

Da  la  do 
primeiro  coirpon 
suspenso 

Data  do 
iiltinw  coiipon 
suspenso 

Inr/lezes: 

4 

V2  %  —  1S83  

1" 

de  Dezembro 

1931 

de  Junlio 

1934 

4 

V2  %  —  l'SS'S  

de  Outubro 

1931 

1: 

de  Abril 

1934 

4 

1SS9....  

de  Outubro 

1931 

do  Abril 

■1934 

5 

%  —  1895  

1" 

de  Fevereiro 

1932 

de  Agosto 

1934 

4 

%  —  Rescision  Bonds  

r 

de  .Janeiro 

1932 

1° 

de  Julho 

1934 

4 

%■—  IP.IO  

1" 

de  Fevereiro 

1932 

1° 

de  Agosto 

1934 

4 

1° 

de  Outubro 

1031 

1: 

de  Abril 

1934 

4 

%  —  1911.....  

1° 

de  llarco 

1932 

de  Setembro 

1934 

4 

%  —  Viação  Bahiana  

de  Janeiro 

1932 

1" 

de  Julho 

1934 

5 

%  —  1913  

1" 

de  Outubro 

193r 

1: 

de  Abril 

1934 

Francezes: 

Francos-ouro: 

%  —  1906/9  —  E.  F.  Goyaz.  . 

1° 

de  Março 

1932 

1° 

de  Setembro 

1934 

5 

%  —  1910  —  E.  F.  Victoria  a 

Minas    (mmal   Curralinho) . 

de  Dezembro 

1931 

15 

ãe  Junho 

1934 

4 

%  —  1910  —  E.  F.  Govaz 

1" 

de  Março 

1932 

de  Setembro 

1934 

4 

de  Janeiro 

1932 

1» 

de  Julho 

1?.34 

Francos-francezes  (1928): 

õ 

%  —  1908/9  —  E.  F.  Itapura- 

Corumbá   

1° 

de  Janeiro 

1932 

1» 

de  Julho 

1934 
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ANNEXO  N.  3 

EMPRÉSTIMOS  INCLUÍDOS  NA  SÉRIE  DE  20  ANNOS  DOS 
'  FUNDING-BONDS"  DE  1931 

Datas  do  primeiro  e  do  ultimo  coupons  suspensos 


DESIGNAÇÃO    DCS  EMPRES'ÍIMOS 


Inglezes: 

5  %  —  1903  

6  1/2  %  —  1927  

Aviericanos: 

8       %  —  1921  

7  %  —  1922  

6  W  %  —  1926  

6  %  %  —  1927  

,  Francezes: 

Francos-ouro 

5  %  —  1909  


Data  do 
primeiro  coupon 
suspenso 


1°  de  Novembro  1931 
1°  de  Abril  1932 


1°  de  Dezembro  1931 

1°  de  Dezembro  1931 

1"  de  Abril  1932 

1°  de  Abril  1932 


Fevereiro  1932 


Data  do 
timo  coupon 
suspenso 


r  de  Maio  1934 
15  de  Outubro  1934 


1"  de  Junho 
1"  de  Junho 
1"  de  Outubro 
15  de  Outubro 


1°  de  Agosto 


1934 
1934 
1934 
1934 


ANNEXO  N.  4 
CAPITAL  MÁXIMO  DOS  "FUNDING-BONDS  DE  1931 


parcellas 


Ingleza  .  . 
Americana. 
Franceza  . 


Capital  dos 
titulos  de  20 


£  2.64S.937 
USS  29.884.545 
frs.  f.  71.606.614 


Capital  dos 
titulos  de  40 
annos 


7.Í 


L.S13 


£ 

USS  — 
frs.  f.  132.793.218 


£  10.530.750 
U8S  29.884.542 
frs.  f.  204. 399.. 832 


Nota  —  Não  ha  titulos  de  40  annos  em  dollars. 
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A^;NEXO  N.  5 

MÁXIMO  DAS  EMISSÕES  ANNUA^ES  DOS  "FUNDING-BONDS"  DE 


20  annos 


ANNOS 

Em  esterlinos 

Em  dollars 

uss 

Em 
Jrs.  jrancezes 
frs.  f. 

De   Outubro   a   Dezembi-o  de 
1931   

169.390 
SS2.979 
SS2.979 
713. 5S9 

1.SGG.705 
9.961.514 
9.961.514 
8.O94.S09 

43.000.000 
9.535.538 
9.535.538 
9. 535. 538 

De  Janeiro    a    Dezembro  de 

De  Janeiro    a    Dezembro  de 
1933   

De    Janeiro    a    Outubro  de 

2.648.937 

29.SS4.542 

71.606.614 

MÁXIMO  DAS  EMISSÕES  ANNUAES  DOS 
1931 


ANNEXO  N.  6 
'FUNDING-BOrVDS"  DE 


De   Outubro   a   Dezembro  de 

1931   

De  Janeiro    a    Dezembro  de 

1932   

De  Janeiro    a    Dezembro  de 

1933   

De    Janeiro    a    Outubro  de 

1934   

Sommas  


Em  esterlinos 
£ 


694.714 
2.627.271 
2.627.271 
1.932.557 


Em  dollars 
U.$S 


/rç.  francezes 
frs.  f. 


1.805.567 
44.264.406 
44.264.406 
42.458.839 


ANNEXO   N.  7 

TOTAL  MÁXIMO  DAS  EMISSÕES  ANNUAES  DO  "FUNDING-BOiVDS" 
DE  1931 


1'  e  2"  série 


^  ANNOS 

Em  esterlinos 

Em  doUars 

uss 

Em 
frs.  -franceses 

De    Outubro    a    Janeiro  í3e 

De  Janeiro    a    Dezembro  de 

1932  .  .  

De  Janeiro    a    Dezembro  de 

1933   

I>e    Janeiro    a    Outubro  de 

Sommas  

864.104 
3.510.250 
3.510.250 
2.646.146 

1.886.705 
9.961.514 
9.961.514 
8.094.809 

44.805.567 
53.799.944 
53.799.944 
51.994.377 

10.530.750 

29.884.542 

204.399.832 

ANNEXO  N.  8 

DESPESA  ANNUAL  DE  JUROS  DOS  "FUNDING-BONDS"  DE  1931 
Títulos  de  20  annos 

títulos  emittidos 

JUROS   SOBRE   os   TÍTULOS   EMITTIDOS   EM   CAJ>A  ANNO 

Esterlinos 

£ 

DoUars 

u$s 

Frs.  franceses 
frs.  f. 

De   Outubro   a   Dezembro    3  c 

1931  

De  Janeiro    a    Dezembro  de 

1932  .  

De  Janeiro    a    Dezembro  de 

1933   

De    Janeiro    a    Outubro  de 

1934   

2.824 
24.042 
33.111 

30.2,87 

31.113 
269.752 
373.554 
342.441 

557.366 
357..5S2 
357.582 
337.716 

—  87  — 


ANNKXO   .\.  !) 

TOTAL  DA  DESPESA  ANNUAL  DE  JUROS  DOS  "FUNDTNC  BO^DS" 
DE  1931 

Títulos  de  20  ;iniios 


títulos 


1931  —  Emissões  do  anno  . 


1932  —  Emissões  do  anno  . 
—  Emissões  de  1931  . 


Total  do  anno  de  1932 


1933  —  Emissões  do  anno  . 

—  Emissões  de  1931  . 

—  Emissões  de  1932  . 


Total  do  anno  de  1933. 


1934  —  Emissões  do  anno  . 

—  Emissões  de  1931  . 

—  Emissões  de  1932  . 

—  Emissões  de  1933  . 


Total  do  anno  até  Outu- 
bro de  1934   


ANNEXO   X.  10 

DESPESA  ANNUAL  DE  JUROS  DOS  "FUNDLNG-BONDS"  DE  1931 
Títulos  de  40  annos 


24.042 
S.4G!I 


33.111 
S.469 
44.149 

S5.729 

30.2S7 
S.469 
44.149 
44.149 


JJo//a?-s 

U$S 


269.752 
93.335 


373.554 
93.335 
49S.075 

964. 9G4 

342.441 
93.335 
49S.075 
49S.075 


/nnicczcs 
fis.  f. 


357. 5S2 
. 150.000 


337.716 
.150.000 
476.777 


JUROS   SOBRH  os   TÍTULOS  EMITTIDOS 

EM   C.VDA  ANNO 

títulos  emittidos 

Esterlinos 

£ 

Donars 

uss 

Fran  cos 
fraiicezes 
frs.  f. 

De 

Outubro    a  Dezembro 

de 

11.159 

114.787 

De 

Janeiro    a  Dezembro 

de 

98.51S 

1.659.912 

TKi 

Janeiro    a  Dezembro 

de 

9S.51S 

1. '559.912 

De 

Janeiro    a  Outubro 

de 

S4.359 

1.345.125 
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ANNEXO  N.  11 

TOTAL  DA  DESPESA  ANNUAL  DE  JUROS  DOS  "FUNDING-BONDS" 
DE  1931 

Titulos  de  40  annos 


1931 
1932 


Emissões  do  anno 


—  Emissões  do 

—  Emissões  de 


Total  do  anno  de  1932.. 


1933  —  Emissões  do 

—  Emissões  de 

—  Emissões  de 


1931 
1932 


Total  do  anno  de  1933. 


Emissões  do 
Emissões  de 
Emissões  de 
Emissões  de 


anno 
1931 
1932 
1933 


Total  do  anno  até  Outu- 
bro de  1934  


Esterlinos 

DoUars 

franct.  es 

£ 

U|S 

frs.  f. 

14.159 

- 

114.787 

98.518 

1.659.912 

34.736 

90.278 

133.254 

1.750.190 

98.512 

1.659.912 

34.73G 

90.278 

131  .3(;3 

2.213.220 

264.611 

3.963.410 

S4.359 

1.545.125 

34.736 

90.278 

131.363 

2.213.220 

131.363 

2.213.220 

381. S21 

6.0R1.S43 
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ANNEXO  N.  12 

DESPESA  AN1VU4L  COM  OS  JUROS  DOS  "FUNDING-BONDS  DE  1931 
Titulos  de  20  e  tJe  40  annos 


títulos 

Esterlinos 

í 

DoUars 

Pnuicos 
lia  iicczcs 
ívs.  í. 

1931  —  Emissões  <3o  anno  .  . . 

1932  —  Emissões  do  anno  .  .  . 

—  Emissões  de  1931   .  .  . 

Total  do  anno   

1933  —  Emissões  do  anno  .  .  . 

—  Emissões  de  1931  ... 

—  Emissões  de  1932  ... 

Total  do  anno  .....  

1934  —  Emissões  do  anno  .  . . 

—  Emissões  de  1931  ... 

—  Emissões  de  1932   .  .  . 

—  Emissões  de  1933  . . . 

Total  do  anno  até  Outu- 
bro de  1934   

16.9S3 

31.113 

672.352 

122.560 
43.205 

269.752 
93.335 

2.017.494 
2.240. 27S 

1G5.765 

363. 0S7 

4.257.772 

131.623 
43.205 

373.554 
93.335 

2.017.494 
2.240. 278 
2.689.997 

350.340 

964.964 

6.947.769 

114.646 
43.205 
175.512 
175.512 

342.441 
93.335 
498.075 
498.075 

1.SS2.S41 

2.689.997 
2.689.997 

50S.S75 

1.431.926 

9.503.113 
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ANNEXO  N.  13 

DESPESA  ANNUAL  COM  O   PAGAMENTO   DE   COMMISSÕES  SOBRE 
OS  "FUNDING-BONDS"  DE  1931 

Títulos  de  20  aiinos 


—  1    %    s/    os  títulos 
emittidos   

%  s/  os  juros  .  .  ■ 

Total  do  anno   

—  1    %    s/    os  títulos 

emittidos  .  .  .  

%  %  s/  os  juros   

Total  do  anno   

—  1    %    s/    os  títulos 

emittidos  .  

V2  %  s/  os  juros  

Total  do  anno   

—  1    %    s/    os  títulos 

emittidos   

V2  %  s/  os  juros  

Total  do  anno   


1.694 

14 


Í.830 
163 


8.830 
428 


7.136 

635 


Dollars 

U$S 


18.667 
156 


99.615 
1.815 


99.615 
4.825 


80.948 
7.159 
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ANNEXO  N.  M 

DESPESA  ANNUAL  COM  O  PAGAMENTO  DE  COMMISSÕES  SOBRE 
OS  '  FUNDING-BONDS"  DE  1931 


Títulos  de  40  annos 


DESIGNAÇÃO 

Esterlinos 

C 

DoUars 
U?S 

Francos 
fra  iicczes 

Crs.  f. 

1931 

—    1    %    s/    os  títulos 

eniittidos  

V2  %  s/  os  juros  .... 

6.947 

70 

•  - 

is.or.i; 
574 

Total  do  anno   

017 

- 

18.630 

1932 

—    1    %    s/    os  títulos 
emittídos  

26 

273 

442.644 
S.751 

%  %  s/  os  juros  .... 

6G7 

Total  do  anno   

26 

940 

451.39.5 

1933 

—    1    %    s/    os  títulos 
emittídos  

273 

442.644 

V2  %  s/  os  juros  .... 

1 

324. 

19.S17 

Total  do  anno   

27 

.597 

462.461 

1934 

—    1    %    s/    os  títulos 
emittídos   

19 

424. ÕSS 

V2  %  s/  os  juros  .  .  •  ■ 

1 

910 

30.309 

23.5 

454. SO 7 
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ANNEXO  N.  15 

TOTAL  DA  DESPESA  ANNIJAL  COM  O  PAGAMENTO  DE  COMMISSÕES 
SOBRE  OS  "FUNDING-BONDS"  DE  1931 


Titulos  de  20  e  de  40  annos 


DESIGNAÇÃO 

°  f 

Francos 

frs*  f. 

1931  —    1    %    s/    OS  títulos 

8.  641 

84 

156 

448 . 056 
2.362 

%  %  s/  OS  juros  .... 
Total  do  anno   

8.725 

18.823 

450.418 

1932  —    1    %    s/    os  títulos 

emittídos   

%  %  s/  os  juros   

35.103 
830 

99.615 
1.815 

537.999 
21.289 

35.933 

101.430 

559.288 

1933  —    1    %    s/    os  títulos 

%  %  s/  os  juros   

Total  do  anno   

1934  —    1    %    s/    os  títulos 

emittídos  

V2  %  s/  os  juros  .... 

Total  do  anno   • 

35.103 
1.752 

99.615 
4.825 

537.999 
34.739 

36.855 

104.440 

572.738 

26.4G1 
2.545 

80.948 
7.159 

519.943 
47.515 

29.007 

88.107 

567.458 
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ANXRXO  N.  liJ 

DESPESA  ANNUAL  DE  JUROS  E  COMMISSÕES  DOS  "FLINDINC- 
BONDS"  DE  1931  DURANTE  O  PERÍODO  DE  MORATÓRIA 

Outubro  de  1931  a  Outubro  de  1934 


ANNOS 

Estei-lhios 
£ 

nollars 

u.?s 

l<'rnncos 
fra  itcczcs 
frs.  f. 

1931  —  Outubro   a  Dezembro 

1932  —  Janeiro  a  Dezembro. 

1933  —  Janeiro  a  Dezembro. 

1934  —  Janeiro    a  Outubro. 

25.708 
201.698 
387.193 
537.882 

49.9.'í(i 
464.317 
1.069.404 
1.520.033 

1.122.770 
4.S17.060 
7.520.507 
10.070.571 

ANNEXO   X.  17 

DESPESA  ANNUAL  DOS  JUROS  E  COMMISSÕES  DOS  "FUNDING- 
BONDS"  DE  1898  E  1914  EM  1933,  INCLUSIVE  COMMISSÕES 

DESIGNAÇÃO 

Juros 
£ 

Amortizações 
£ 

Total 
i 

5  %  —  1898  —  "Funding"  ... 
5  %  —  1914  —  "Funding"  ... 

337.839 
708.741 

139.955 
96.754 

477.794 
805.495 

10.046.580 

236.709 

1 .283.289 
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ANNEXO  N.  IS 

DESPESA  ANNUAL  COM  A  LIQUIDAÇÃO  DOS  COMPROMISSOS 
DECORRENTES  DA  SENTENÇA  DA  CÔRTE  DE  JUSTIÇA 
INTERNACIONAL  DE  HAYA  INCLUSIVE  AS  COMMISSÕES 


1932 
1933 
1934 


Francos 
francezes 

32.153.755 
26.420.821 
79.262.433 


137.837.039 


ANNEXO  N.  19 

SERVIÇO  DA  DIVIDA  EXTERNA  DO  GOVERNO  FEDERAL  EM  1933 


EMPRÉSTIMOS 

Esterlinos 
£ 

Dollars 

USS 

Francos 
francezes 
frs.  f. 

1  —  1898  —  5  %  —  "Fundi.ag" 

477.794 

2  —  1914  —  5  %  —  "Fundi.ig-" 

805.495 

3  —  1931  —  5  %  —  "Funding" 

387.193 

1.069.404 

7.520.507 

4  —  Parcella  annual  relativa 

aos  compromissos  da  sen- 
tença  da   Côrte  Perma- 
nente de  Justiga  Inter- 

5  —  Para  attender  á  deprecia- 

ção da  f  em  relação  aos 
titulos   esterlinos    de  20 

28.493 

26.420.821 

6  —  "Income-tax"   

110.000 

Sommas  

1. 808. 975 

1.069.404 

33.941.328 
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ANNEXO  N.  iHi 


SERVIÇO  DA  DIVIDA  EXTERNA  DO  GOVERNO  FEDERAL  EM  i93i 
SE  NÃO  CONTINUAREM  SUSPENSAS  AS  AMORTIZAÇÕES 


EMPRÉSTIMOS 

Esterlinos 
£ 

DoUars 

uss. 

Francos 
f  rance  zf 
frs. 

f. 

1  — 

1898  —  5  %  —  "Fundiag" 

477.794 

1914  —  5%  —  "Funding" 

805.495 

- 

3  — 

1931  —5  %  —  "Funding" 

537.882 

1 . 520 .033 

4  — 

5  — 

Ultima  parcella  da  liqui- 
dação   da    sentença  da 

Corte  de  KTaya   

Para  a  provável  dépre- 
ciação  da  £  em  relação 
aos  titulos  esterlinos  de 

41.445 

79.2G2 

463 

6  — 

"lacome-tax"   

110.000 

7  — 

Quota  das  annuidades  dos 
empréstimos  suspensos 
(Annexo  n.  22  mais  1  % 

1.009.447 

3.C31.S30 

2.982.063 

5.151.8G3 

93.111. 

306 
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ANNEXO  N.  21 


SERVIÇO  DA  DIVIDA  EXTERNA  DO  GOVERNO  FEDERAL  EM  1934 
SE  CONTINUAREM  SUSPENSAS  AS  AMORTIZAÇÕES 


EMPRÉSTIMOS 


189S  —  5  %  —  "Funding 

1914  —  5  %  —  "Fuiidi-ig" 

1931  —  5  %  —  '-FundL-ig" 

Ultima  parcella  da  liqui- 
dação da  sentença  da 
Côrte  de  Justiça  de  Haya. 
Para  a  provável  depre- 
ciação da  f  em  relação 
aos  títulos  esterlinos  de 

20  annos   

Quota  de  juros  dos  em- 
préstimos suspensos  (An- 
nexo  22  mais  1%  de  com- 
missões)   

"Income-tax"   

Sommas  


477.794 
805.495 
537.882 


.552.107 
110.000 
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ANiXKXO  N. 

EMPRÉSTIMOS  CUJOS  SERVIÇOS  SERÃO  RETOMADOS  INO 
4°  TRIMESTRE  DE  1934 


EMPRÉSTIMOS 


Em  esterlinos: 

5      %  —  1903   

4  1/2  %  —  1SS3   

4  V2  %  —  ISSS   

■4      %  —  Lloyd  Brasileiro 

5  %  —  1913  

Sommas  

E7n  clollars: 

8      %  —  1921   ... 

7      %  —  1922   

Sommas  

Em  francos-francezes: 

5      %  —  1910  —  Curralino 
Diamantina   

ou  em  fi's.  francezes  .. 


■1G9.390 
42.4S9 


$  1.234.100 
612.605 


-•I  mortizaçõcs 


UlG.SCO 
•S4.000 

101. S53 
86.697 
73.444 


452. S54 


I  1.312.500 
416.666 
1.729.166 

Frs.  ouro 

26.500 

130. 3S0 


'/'()/„/ 


:íiU.2.,u 
126.4S9 
173.175 
93.5S3 
330.0011 


999.497 


?  2.566.600 
1.029.271 


; 


AXXIOXO  X.  -l^ 


SERVIÇO  DA  DIVIDA  EXTERNA  DO  GOVERNO  FEDERAI  EM  1933 
INCLUINDO  AS  AMORTIZAÇÕES  SUSPENSAS 


EMPRÉSTIMOS 

J  ítros 

.1  íiiorí /carões- 

An  II  iiUhiilcs 

Ingleses: 

1.  189S — 5    %  —  "Funding" 

2.  1914 — 5     %  —  "Fundins" 

3.  1931 — 5    %  —  "Funding" 

£  316.032 
691.946 
526. 53S 

£  l.-)7.721 
10.T.692 
145.354 

£              17:!.  7:".;! 

797.638 
G71 .892 

ANNEXO  N.  2-1 


SERVIÇO  DA  DIVIDA  EXTERNA  FEDERAL  EM  1935,  EXCLUINDO 
AS  AMORTIZAÇÕES  SUSPENSAS,  EM  1931 


■ 

EMPRÉSTIMOS 

Esterlinos 

£ 

Dollars 
U?S 

Francos 
franceses 

1  —  189S  —5  %  —  "Fundi.ig" 

473.753 



2  —  1914  —  5  %  —  "Funding" 

797. G3S 

3  —  1931  —  5  %  —  "Funding-" 

671. S92 

2.397.768 

13.484.781 

4  —  Juros  dos  outros  emprés- 
timos   

3.4S0.251 
21S.026 

9.961.495 

53.812.800 

5  —  Para  attender  á  deprecia- 
ção da  £  em  relação  aos 
titulos  do  "Funding" 
(esterlinos  de  20  anno?) 
e  aos  de  1927  —  6  V2 

6  — ■  Commissões   

49.557 

119.209 

663.6i>0 

5.691.117 

12.478.472 

67.961.231 

Nota  —  Na  hypothese  da  f  cotar-se  a  U-SS  4,86  e  Frs.  f.  80  a  totali- 
dade  do   serviço   da   divida  externa   será    de    f  9.104.789. 


i: 
■íi 


il! 


I 


A^TMBXO  X. 


1931 


PRÉSTIMOS  AMERICANOS 
SS220 


Amortizações 


344:31oSj  14.213:744$ 


EMPRÉSTIMOS  FRANCBZES 

5322 


A  mortizações 


TOTAL 
DOS 


5S1:393S 
.605: 442.?! 


41.723:G00$000 
11.05O:nO0$OO0 
29.55S:n5í)$000 
5.0ãrt:r)i;os()oo 

SÍ)3:ÍI04S0(H) 
lS.060:S.S2$ri00 


10G.34G:Onr).?000 


ANNEXO  N.  2C 


PRÉSTIMOS  AMBRICANOS 
SS220 


Amortizações 


):252S 
.608:263S| 


,9S9:2Õ2,$ 
:255$I 


3. 616:0778 
2.385:5015 


14.213:7538 


3.616:08.58 
2.385:5105 


539:33781 


EMPRÉSTIMOS  FRANCEZES 

8322 


Amortizações 


1.535 
3.939 


5S1 
2.605 


1.535 
3.939 


22281 
73581 


39381 
442?i 


222$| 
735SI 


105:165 

208:6568 

597:814? 


105:1658 
208:3348 
597:8145 

78:1738 
42:5188 


14.136:74931 


ANNEXO  N.  27 


is  AMERICANOS 

BMPIiBSTIMOS  FRANCEZHIS 

8?220 

5322 

1  Aviortigações 

Juros 

Amortizações 

1  suspe7tsas 

susijensos 

suspensas 

1  3.616:0775 
1  2;3S5:501? 
1               — . 

1.535:2225 
3.939:7355 

■ 

105:1655 
208:6565 
597:8148 

í  14.213:753§ 

i\  3.616:0S5í; 
fj  2.385:5105 

5S1 • 3938 
2.605:4425 

- 

1.535:2225 
3.939:7355 

- 

- 

105:1655 
208:3345 
597:8145 

J  - 
||  14.213:744$ 

= 

- 

78:1735 

1  - 

1  = 

1  - 

1 

- 

581:39351 
2.605:4425 

312:5115 
42:5185 

^1  40.430:6708 

1 

17.323:5845! 

1 

2.568:6615 

TOT.VL. 
DOS 
DBTOSrTOS 

9 

.035:5655000 

.74:;  :xTvsoiir, 

4  1 
11 

558:0U,sSOUO 

059:5605000 

S9.'!:!in4>;nni) 

21 

111 

31 

26 

325:725.S000 

41 

723:6008000 

11 

030:0008000 

78:1735000 

29 

558:05.95000 

5 

059:5605000 

893:9045000 

18 

060:8825000 

42:5185000 

370 

712:5278000 

FUNDO  ESPECIAL  DA  DIVIDA  EXTERNA 

Contracto  do  "Funding-Bonds"  5  %  —  1931 

ARTIGOS  4"  E  õ-  DO  DECRETO  21.11?,  DE  L'  DK  ilAKÇO  DE  lí)3:2 

ANNEXO   N.  2S 


Setembro  . 
Outubro  .  . 
Novembro  . 
Novembro  . 
Dezembro  . 
Dezembro  . 


Sommas 


laneiro  . 
Janeiro  . 
Fevereiro 
Março  .  . 
Março  .  . 
Abril  .  .  . 
Maio  .   .  . 
Maio  .  .  . 
Junho  .  . 
Junlio  .  . 
Julho   .  . 
Julho   .  . 
Agosto  .  . 
Setembro  . 
Setembro  . 
Outubro  . 
Outubro  . 
Novembro 
Novembro 
Dezembro 
Dezembro 
Dezembro 


Sommas 


Janeiro                       •  1 

Janeiro    15 

Fevereiro   15 

Março   l 

Março   15 

Abril   15 

Maio   1 

Maio   15 

Junho   l 

Junho   15 

Julho    1 

Julho   15 

Agosto  .-    15 

Setembro   1 

Outubro  .    .    31 

Dezembro    SI 

Sommas  


Ainortizuçõcs 

J  ii  ros 

TOTAI, 

15 . fi34 : 640$ 

26 . 088 : 960$ 

41 . 723  :ti(»0$ 

4 .  :i74  :40Uíí 

1 1 . 050 :000$ 

14. 213 : 744S 

15.344:315$  ■ 

29..t.5S:0.t9$ 

3 . 360 : 000$ 

1 . 699 :560$ 

D .  059  : 561K$ 

312 :511S 

581 :  3í-'3S 

893 :904$ 

6.445:840$ 

11  j1í:042$ 

18:060 :  S82.$ 

44 . 241 :135$ 

62 . 104: S70$ 

106 . o46 :00õÇ 

2 . 917  :76.5S 

6 . 117  : 800$ 

_  .- 

in74'í 

1 .  S76 :57G$ 

9.956:531$ 

91  jÕ9.9^9* 

4  .  833 : 5  4 1  $ 

.'.,•99-  .'^JIUÍ 

15 . 634 ; 640$ 

26 .  089  : 040$ 

41  7''3  •  6S0* 

4 . 2 1 4  .400$ 

6 . 775 :600S 

1 1  0.5(t  *  000^ 
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DECRETO  N.  21.113  —  DE  2  DE  MARÇO  DE  1!);52 

Autoriza  operações  de  credito  para  rei,mlarizar  o  paga- 
mento dos  juros  de  determinados  empréstimos  externos,  o 
pagamento  de  titulos  sorteados  e  liquidar  outros  compro- 
missos inclusive  os  decorrentes  da  sentença  do  Tribunal  de 
Ha)  a . 

O  CHEFE  DO  GOVERNO  PROVISÓRIO  DA  REPURLI- 
CA  DOS  ESTADOS  UNIDOS  DO  BRASIL,  de  accòrdo  com 
o  art.  1.»  do  decreto  n.  19.398,  de  1  de  Novembro  de  1930  e 
considerando  que  a  situação  financeira  internacional  allia- 
da  ás  condições  actuaes  do  commercio  exterior  do  paiz,  im- 
possibilita o  pagamento  em  moeda  estrangeira  dos  serviços 
dos  empréstimos  de  responsabilidade  do  Governo  Federal, 
resolve : 

Art,  1°  —  O  Ministro  de  Estado  dos  Negócios  da  Fazen- 
da fica  autoriza'do  a  realizar  operações  de  credito  na  Ingla- 
terra, nos  Estados-Unidos  da  America  do  Norte  e  na  França, 
para  regularizar  o  pagamento  dos  juros  dos  empréstimos 
externos  que  o  Governo  Federal  contrahiu  directamente,  bem 
assim,  daquelles  por  cujos  serviços  ficou  responsável  nas 
moedas  daquelles  paizes. 

§  1.°  —  As  operações  de  credito  consistirão  na  emissão 
de  titulos  tde  um  "Funding-Loan"  durante  o  periodo  dc  tres 
annos,  contados  de  15  de  Outubro  de  1931.  para  o  emprésti- 
mo de  1927  —  6  Vo  %  —  em  libras  esterlinas  e  em  dollars; 
de  1  de  Outubro  de  1931  para  o  empréstimo  cm  dollars  de 
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1926  —  6  %  %9  e  para  todos  os  demais  empréstimos,  a  partir 
da  idata  de  vencimento  de  Juros  mais  próxima  e  anterior  ao 
dia  1  de  Outubro  de  1931. 

§  2."  —  O  pagamento  dos  juros  dos  empréstimos  france- 
zes  vencidos  lantes  de  1  de  Outubro  de  1931,  ainda  não  pagos, 
bem  como  o  resgate  dos  titulos  dos  mesmos  empréstimos  sor- 
teados até  1  de  Setembro  'de  1931.  inclusive,  ain(ia  não  efíe- 
ctivado,  serão  feitos  mediante  a  entrega  de  titulos  de  "Fun- 
ding-Loan' . 

§  3."  —  Na  regra  estabelecida  no  paragrapho  precedente 
não  estão  compreliendidos  os  coupons  e  os  titulos  que  fize- 
ram parte  da  sentença  do  Tribunal  de  Haya,  á  excepção  dos 
juros  e  titulos  'do  empréstimo  de  1911  —  da  Viação  Bahiana, 
que  deixaram  de  ser  pagos,  depois  daquella  sentença  e  em 
virtude  da  fallencia  dos  agentes  pagadores  em  Paris. 

Art.  2."  —  O  Governo  Federal  creará  e  emittirá  titulos 
da  divida  externa  do  Thesouro  Nacional,  observadas  as  con- 
dições seguintes: 

1  —  as  emissões  serão  divididas  em  duas  séries,  a  pri- 
meira resgatavel  em  vinte  annos  e  a  segunda  em  quarenta 
ambas  vencendo  juros  de  5  %  ao  anno; 

2  —  os  titulos  de  20  annos,  emittidos  em  libras  esterli- 
nas, em  dollars  ou  francos,  serão  trocados  respectivamente 
por  coupons  dos  empréstimos  contractados,  com  garantia  hy- 
pothecaria,  na  Inglaterra,  nos  Estados  Unidos  da  America  do 
Norte  e  na  França,  exceptuados  os  de  "Funding"  de  1898  e 
1914  e  o  do  café  de  1922; 

3  — ^  os  coupons  e  os  titulos  mencionados  no  §  2.°  do  ar- 
tigo 1.°,  serão  também  permutados  por  iitulos  da  série  de  20 
annos; 

4  —  os  titulos  de  40  annos,  emittidos  em  libras  esterlinas 
ou  em  francos  serão  applicados  respectivamente  no  resgate 
dos  coupons  dos  empréstimos  inglezes  e  francezes  sem  ga- 
rantia hypothecaria.  Os  coupons  dos  empréstimos  que  não 
foram  directamente  contractados  pelo  Governo  Federal,  se- 
rão incluídos  nesta  série; 

5  —  as  amortizações  começarão  em  1  de  Outubro  de 
1934,  por  meio  de  um  fundo  accumulativo  calculado  de  fór- 


ma  a  extinguir  as  emissões  da  primeira  serie  em  OiiUi.,.w  uc 
1951,  e  as  da  segmada  em  1  d€  Outubro  de  1971; 

6  —  o  capital  máximo  das  emissões  de  títulos  de  20  an- 
nos  é  fixado  em  £  2,648,939  para  a  parcclla  da  Inglaterra,  em 
U.$S  29,884,545  para  a  dos  Estados  Unidos  da  America  do 
Norte  em  Irs.  66,000,000  para  a  da  França; 

7  —  a  importância  máxima  das  emissões  de  tilulos  de  40 
annos  será  de  £  7,881,814  para  a  parcolla  'da  In<vlaterra  e  de 
Frs.  135,000,000  para  a  da  França; 

8  —  os  juros  e  o  capital  da  parcclla  ingleza  de  tilulos  de 
20  annos  serão  pagos  em  Londres  em  libras  esterlinas  ou  cm 
Nova  York  em  moeda  ouro  dos  Estados  Unidos  da  America 
do  Norte  na  base  do  padrão  de  peso  e  titulo  existente  no  'dia 
1  de  Outubro  de  1931; 

9  —  o  ministro  de  Estado  dos  Negócios  da  Fazenda  fi- 
xará em  contracto  as  condições  que  periodicamente  determi- 
narão a  moeda  em  que  serão  pagos  os  juros  e  o  capital  re- 
feri'dos  no  numero  anterior; 

10  —  em  relação  a  estes  titulos,  a  conversão  da  libra  es- 
terlina em  moeda  dos  Estados  Unidos  da  America  do  Norte 
será  feita  na  base  de  £  1  equivalente  a  U$S  4.8665; 

11  — •  os  juros  e  o  capital  dos  titulos  emitiidos  nos  Es- 
tados Unidos  da  America  do  Norte  serão  pagos  em  moeda 
ouro  'deste  paiz  ou  em  seu  equivalente  no  padrão  de  peso  e 
titulo  existente  no  dia  1  de  Outubro  de  1931; 

12  —  a  moeda  mencionada  nos  titulos  de  ambas  as  sé- 
ries emittidos  na  França  será  a  unidade  monetária  definida 
pela  lei  franceza  de  25  de  Junho  de  1928,  representada  por 
65  M:  miliigrammas  ide  ouro  e  titulo  de  9/10.  Os  juros  e  o 
capital  dos  titulos  francezes  deste  "Funding-Loan  "  serão  iJa- 
gos  nesta  moeda; 

13  —  os  juros  e  os  atrazados  dos  empréstimos  pagáveis 
em  francos-ouro,  equivalendo  cada  franco  á  vigésima  parte 
de  uma  moeda  de  ouro,  6,45161  grammas  de  peso  e  titulo  de 
9/10,  a  que  se  refere  a  sentença  de  12  de  Julho  de  1929,  da 
Côrte  Permanente  de  Justiça  Internacional,  em  Haya,  serão 
convertidos  em  francos  da  lei  franceza,  de  25  de  Junho  de 
1928; 
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14  para  facilitar  a  emissão  de  certificados  fracciona- 
rios  do  "Funding-Loan",  relativos  aos  coupons  dos  emprésti- 
mos €m  francos-ouro,  o  ministro  da  Fazenda  fica  autorizado 
a  permittir  a  conversão  na  base  de  um  franco-ouro  para 
cinco  francos  francezes. 

Art.  3.°  —  Os  coupons  vencidos  e  a  vencer  e  os  titulos 
sorteados  até  1  de  Setembro  de  1931,  inclusive,  ainda  não 
resgatados,  dos  empréstimos  das  estradas  de  ferro  de  Goyaz 
e  Victoria  a  Minas  (ramal  Curralinbo  a  Diamantina),  serão 
incluídos  na  operação  de  "Funding  ",  de  accôrdo  com  os 
ns.  13  e  14  do  art.  2."  deste  decreto. 

Paragrapho  único  —  O  ministro  de  Estado  dos  Negócios 
da  Fazenda,  fica  autorizado  a  pagar  em  dinheiro  a  quinta 
parte  dos  coupons  dos  empréstimos  destas  estradas  de  ferro 
vencidos  e  não  pagos  antes  de  1  de  Outubro  de  1931  e  na  mes- 
ma proporção  os  titulos  sorteados  e  não  resgatados  até  1  de 
Setembro  de  1931,  inclusive.  Os  quatro  quintos  restantes  se- 
rão pagos  em  titulos  de  20  annos  do  "Funding-Loan". 

Art.  4."  —  Durante  o  período  da  emissão  do  "Funding- 
Loan"',  o  Governo  depositará  no  Branco  do  Brasil,  em  moeda 
nacional,  ao  cambio  de  6  d.  por  mil  réis,  U$S  0.12166  (doze 
centavos  cento  e  sessenta  e  seis  millessimos)  por  mil  réis,  as 
importâncias  correspondentes  aos  coupons  vencidos  e  a  ven- 
cer desde  1  de  Outubro  de  1931  e  que  serão  trocados  por 
titulos . 

Paragrapho  único  —  Os  depósitos  serão  feitos  nas  im- 
portâncias dos  titulos  emittidos  parcelladamente  e  nas  datas 
em  que  as  remessas  deverão  ser  feitas  aos  agentes  paga- 
dores . 

Art.  õ."  —  As  amortizações  dos  empréstimos  externos, 
exceptuados  os  de  "Funding"  de  1898  e  1914  e  o  do  café  de 
1922,  continuarão  suspensas  até  ulterior  deliberação,  sendo 
as  quantias  equivalentes,  em  moeda  nacional  ao  cambio 
mencionado  no  art.  4.°,  emquanto  durar  a  suspensão  de  pa- 
gamentos também  depositadas  no  Banco  do  Brasil,  nas  datas 
que  deveriam  ser  remettidas  aos  agentes  pagadores. 

Art.  6."  —  As  importâncias  depositadas  de  accôrdo  com 
o  artigo  4.°,  serão  applicadas  na  acquisição  de  cambiaes  pa- 


gaveis  no  estrangeiro  e  destinarias  a  amortização  extraordi- 
nária dos  titulos  da  operação  de  que  trata  este  decreto. 

§  1."  —  Eniquanto  não  íòr  possível  adquirir  as  cambiacs 
acima,  o  ministro  de  Estado  dos  Negócios  da  Fazenda  auto- 
rizará a  inversão  das  quantias  depositadas  em  apólices  da 
'divida  publica  ou  em  obrigações  do  Tliesouro  Nacional  que 
vençam  juros  ou  ainda  noutros  titulos  com  garantia  incondi- 
cional do  Governo  r'c(ieral. 

§  2."  —  Oiiandii  lOQvicr,  o  Governo  mandará  incinerar, 
no  todo  ou  em  parte  as  importâncias  depositadas  e  corres 
pondentes  ás  amortizações  suspensas  referidas  no  art.  . 

Art.  7."  —  Os  titulos  das  emissões  do  "Funding-Loan"' 
de  que  trata  este  decreto  e  os  juros  correspondentes  ficarão 
isentos  de  todos  e  quesquer  taxas  e  impostos  In-asileiros  pre- 
sentes e  futuros. 

§  1."  ■ —  Por  conta  do  Governo  Federal  correrão  as  des- 
pesas contractuaes.  os  sellos  e  os  impostos  f[uc  recahirem  so- 
bre os  contractos  e  titulos  (jue  delles  resnilarem,  nas  datas 
da  respectiva  assignatura  e  emissões 

^  2."  —  O  ministro  de  Estado  dos  Negócios  da  Fazenda 
fica  autorizado  a  entrar  em  accòrdo  com  os  agentes  finan- 
ceiros do  Brasil  na  Inglaterra  e  na  França,  afim  de  contri- 
buir para  o  imposto  de  rendíi  que  recahir  sobre  os  titulos 
trocados  por  coupons  dos  empréstimos  brasileiros  que  dei- 
xam de  ser  pagos  em  dinheiro  durante  o  periodo  do  "Fun- 
ding-Loan" . 

Art.  8.°  —  O  ministro  de  Estado  dos  Negócios  da  Fazen- 
da fica  autorizado  a  firmar  accôrdos  com  os  agentes  finan- 
ceiros do  Brasi!  no  estrangeiro  para  a  execução  deste  decre- 
to, podendo  acceitar,  além  das  condições  estipuladas  nos  ar- 
tigos anteriores  outras  que  se  tornarem  necessárias  ficando 
resalvado  ao  Cxoverno  o  direito  de  rever  annualmente  os  ter- 
mos combinados  afim  de  reiniciar,  antes  de  findo  o  jx-riodo 
áít  emissão  do  "Funding-Loan",  o  pagamento  á  dinheiro  dos 
serviços  da  divida  externa. 

Art.  9.°  —  Para  liquidar  os  compromissos  resultantes  da 
sentença  da  Còrte  Permanente  de  Justiça  Internacional,  com 
séde  em  Haya.  fica  o  ministro  de  Estado  dos  Negócios  da  Fa- 


—  126  — 


zendà  autorizado  á  applicar  as  importâncias  em  francos- 
francezes  já  depositadas  em  Paris  e  á  emittir  titulos  espe- 
ciaes,  sem  juros,  resgatáveis  dentro  de  24  mezes,  contados  a 
partir  de  1  ide  Outubro  de  1932,  na  importância  máxima  de 
francos  150,000,000  definidos  pela  lei  franceza  de  25  de  Ju- 
nho de  1928. 

Art.  10  —  Sendo  o  "Funding-Loan"  uma  operação  de 
credito  externo  consolidado,  as  obi-igações  delle  resultantes 
serão  regidas  pelo  decreto  n.  15.783,  'de  8  de  Novembro  de 
1922  no  que  lhes  fôr  applicavel. 

Art.  11  —  O  pagamento  dos  juros  e  de  titulos  sorteados 
que  se  refere  a  operação  do  "Funding-Loan"  serão  exclusi- 
vamente feitos  de  accôrdo  com  o  plano  de  que  trata  este 
decreto. 

Art.  12  —  O  Governo  abrirá  quando  fòr  opportuno,  os 
créditos  necessários  á  execução  deste  decreto. 

Art.  13  —  Revogam-se  as  disposições  em  contrario. 

Rio  de  Janeiro,  2  de  Março  de  1932,  111°  da  Independên- 
cia e  44°  da  Republica. 

(assgs.)  —  Getúlio  Vargas 
Oswaldo  Aranha 
José  Américo  de  Almeida 
Afrânio  de  Mello  Franco 
[  José  Fernandes  Leite  de  Castro 

Lindolpho  Collor 
Mário  Barbosa  Carneiro,  encar- 
regado ido  exfediente  da  Agri- 
'  cultura,  na  ausência  do  minis- 

tro. 

Protogenes  Guimarães 
Francisco  Campos,  como  minis- 
tro da  Educação  e  Saúde  Pu- 
blica e  como  encarregado  do 
Ministério  da  Justiça. 


EXPORTAÇÃO  INVISl  EL  DO  BRASIL  EM  1934 
Estimativa  considerando  o  ultimo  ii  uo  de  moratória  do  Governo  Federal 


DESIGNAÇÃO 


CREDITO 
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Adm  in  istração  ptihlica : 

a)  —  Serviço  da  divida  da  União... 

h)  —  idem,  idem  dos  Estados  e  Mu- 
nicipios   

c)  —  despesas  adminisirativas  e  ac- 
côi"dos  inglez  e  americano,  as- 
signados  em  1932  

Particulares: 

a)  —  lucros  de  capitães  inglezes... 
6)  —  idem  de  capitães  franceze-* .  .  . 

c)  —  idem  de  capitães  americanos.. 

d)  —  idem.  idem  de  outras  naciona- 

lidades .   

Ivimigrantes  e  colonos  

Viajantes  e  residentes  no  exterior.. 

—  Total   


4.57.3.000 
1.7.56.000 
3.09S.000 
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Bibh-Qteca  do  Ministério  da  F.azen 


enda 


336,3 


TITULO  XOOii. 


Bolso  de  Livros  -  D.M.F.  -  1.369 
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